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REENOEREREUUH EREUGENBIESEAELS—. E9/35 h 9 Black-Scholes 
公式 以 来 ,金融 界 以 前 所 未 有 的 速度 接受 数学 檬 型 和 数学 工具 ， 于 是 出 现 了 数 
学 ， 金 融 ， 计 算 机 和 全 球 经 济 的 融合 。 在 金融 数 学 自身 的 吸引 力 和 收 甸 使 用 前 
需求 的 双重 有 影响 下 ， 美 国 各 大 学 纷 妈 开设 了 相应 的 课程 . 本 书 正 是 顺应 这 种 趋 
mum. 

本 书 主 要 讲解 建 模 和 对 冲 中 使 用 的 金融 概念 和 数学 模型 。 从 金融 方面 的 由 
XES AEREE, 逐步 讨论 了 其 中 的 高 散 模 型 和 计算 方法 . M Black-Scholes 
公式 为 中 心 的 连续 模型 和 解析 方法 ， 以 及 金融 市 场 的 风 隆 分 析 及 对冲 策 辐 等 方 
面 的 内 容 ， 

书 作为 熏 融 数学 的 基础 教材 ， 适 用 于 相关 专业 的 本 科 生 和 研究 生 课 程 ， 


The 
Mathematics 
of 

Finance 

Modeling and Hedging 


ERBE .www.c hina-nub.com 
JEBUBPREEZXIEBS 100037 
WEE ERR. (01068995259. 08995254 
WEE EI: hedo hzbook. com 
nitpwww.nzboak- eom 


ISBN 7-111-13816-3/O - 362 
sr. 26.00 5r. 








| Ihe 

| Mathematic : 

of 
tinance 


eune ani | rit 








| Stampfli * 





| Victor Goodman rea O 
| am 3 

| 

| 

c LI Ww oH wm 

C) LA Machine Press 








"eT 


a ox 一 





本 书 主 要 讲解 建 异 和 对 冲 中 使 用 的 金融 概念 和 数学 模型 . 从 金融 方面 的 相 基 概念 、 本 语 
利 策略 开始 ， 逐 步 讨论 了 其 中 的 离散 模型 和 计算 方法 、 以 Black Scholes 会 式 为 中 心 的 连续 模 
XU duet A E. 以 下 金 融 市 场 的 风险 分 析 及 对 训 第 上 略 等 上 方面 的 内 容 . 

本 书 作 为 金融 数学 的 基础 教材 ， 适 攻 于 相关 专业 的 本 科 生 和 研究生 课 程 . 
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ae RUE ERARAS ATRAER S RESET UR UE Em., M dV 
SERRE RDAEBRGUBCEE ET P] SLEEP. 21 世纪 中 国 经 济 与 金融 领域 研究 的 一 
个 重大 转变 ， 就 是 数量 方法 的 研究 被 越 来 越 广泛 地 应 用 ,这 也 已 经 成 为 一 个 共 
洽 ， 数 其 方法 在 金融 中 的 太 直 应用 使 得 数学 与 金 甬 的 联系 变 得 密 不 可 分 ， 由 此 产 
Er ERRARE MAD AI EE TAANE. Te pen 
EERTE AWIR T A A A A RENEE. GS CE EER A A e A 
程 ， 问 时 我 网 很 多 绽 合 性 天 学 的 数学 系 也 纷纷 增设 金融 数学 专业 ， 

金融 数学 在 我 国 的 发 展 不 仅 是 我 同 开展 金融 理论 研究 的 需求 ， 在 实 足 方面 ， 
我 国 工商 企业 以 及 居民 的 投 闹 、 避 险要 求 也 进一步 推动 了 金融 数 党 学 科 的 发 展 . 
早 在 1997 年 中 国 银 行 首先 获准 开办 企业 经 营 项 日 下 的 也 期 外 汇 结 上 售 汇 业务 ， 
2002 年 和 2003 年 交 分 别 面向 居民 推出 了 “外 污 黄 得 宝 ” 业 务 和 “外 汇 期 权 宝 ” 
业务 ， 其 实 康 分 别 是 外 汇 卖 出 期 权 和 天 入 期 权 ，2090 SEP A T A ER Pr PEL i E 
r7 ilb Se üt HUE 5 d£ X6. 2001 年 有 13 忆 美 元 ，2002 年 达到 了 23 忆 美 元 ， 
2003 年 头 四 个 月 就 达到 了 26 亿美 元 ， 这 些 统计 数据 表明 ， 人 金融 衍生 产品 在 我 国 
有 所 大 的 发 展 空间 .要 想 灵活 运用 金融 衍生 产品 帮助 企业 和 居民 进行 投资 或 者 规 
避风 险 ， 必 须 从 理论 上 掌握 这 些 产 品 的 定价 方法 ， 金 融 数 学 正中 连接 数学 与 金 台 
定价 模 列 及 其 他 金融 问题 的 一 座 酉 荣 . 

金 台 与 数学 的 交 叉 使 得 金融 数学 与 金融 工程 等 学 科 的 界限 不 能 完全 确定 ， 金 
融 数 学 的 范畴 出 没有 统 -AE VOR Ede ERMATS nR R? imn 
依 研 究 方法 ， 金融 数学 包括 网 个 分 支 : 规范 金融 数学 和 实证 金融 数学 ， 规 苍 金 融 
数学 强调 运用 向 等 数学 、 最 优化 、 概 率 论 、 微 分 方程 等 知识 对 金融 原理 进行 扒 
时 ， 比 如 第 一 次 华尔街 革命 即 资产 组 人 台 问 题 与 资本 资产 定价 模型 和 第 二 次 华尔街 
革命 即 期 权 定 价 会 式 ， 而 实证 金融 数学 强调 运用 统计 学、 计 基 经 济 学 、 时 间 序 列 
分 析 等 知识 对 金 台 原理 进行 假设 检验 ， 并 得 出 一 些 经 验 性 竺 论 ， 比 如 资产 定价 模 
更 的 检验 、 行 为 金融 学 的 检验 等 等 ， 

loseph Stampfli f] Victor Goodman 撰写 的 《金融 数学 ” 昆 一 本 以 规范 金融 
数学 为 主 的 书 ， 集 中 介绍 了 往生 产品 定 异 模型 的 推导 ， 杯 书 的 特点 才 现 在 以 下 几 
个 方面 : 

第 --， 对 读者 数学 知识 的 要 求 定 位 人 台 埋 . 不 管 是 从 美国 还 是 从 国内 来 看 ， 金 
融 数学 专业 大 多 数 设 壮 在 数学 系 ， 因 此 许多 金融 数学 教材 对 数学 知识 的 起 点 定位 
太 高 ， 而 更 大 的 读者 群 应 该 是 太 学 经 济 管理 学 院 的 师 生 . 他 们 的 基础 是 大 学 公共 
高 等 数学 知识 ， 央 此 很 多 金融 数学 教材 难以 读 懂 ， 本 书 的 最 大 特 点 就 是 以 大 学 公 
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3k Eg S5 CE ILL IB A Ee e pop ER eu EEG HP. 特别 适合 于 非 数 字 类 学 生 学 
XJ Ki hr Hj. 

第 `“， 金 融 模型 的 应 用 建站 在 通用 软件 的 基础 .本 书 部 分 章节 集中 介绍 了 
妇 何 采用 软件 来 对 金融 模型 进行 应 用 分 析 ， 比 如 模拟 股票 价格 游 走 的 路 径 ， 并 得 
到 期 权 定 价 结果 ， 该 书 采 闭 的 计算 机 方法 主要 以 读者 能 够 接受 的 Excel X HA Bf 
面 ， 使 得 读者 在 通过 计算 机 深信 人 掌握 金融 理论 的 同时 ， 不必 专 门 学习 门 计 算 机 
语言 ， 从 而 降低 了 学习 难度 . 

第 二， 让 富 的 案例 分 析 ， 为 了 让 读者 能 够 掌握 金融 期 货 期 权 理 论 的 具体 运 
及， 作者 在 每 帝都 安排 了 相当 数量 的 实例 展开 分 析 ， 并 且 配 以 图 表 ， 间 时 为 了 检 
验 污 者 是 否 真 正 掌握 了 书 中 知识 ， 每 章 都 配 有 一 - 定 二 的 习题 ， 部 分 附 有 答案 . 

第 四 ， 内 容 精简 旭 重 点 突出 ， 正 如 前 面 所 言 ， 爹 融 数 学 的 内 容 很 广 ， 一 些 教 
材 往往 希望 面面俱到 ， 总 希望 读者 读 完 后 能 够 掌握 所 有 的 金融 数学 方法 .但 金融 
数学 的 复杂 性 使 得 这 些 想 法 不 可 能 成 为 现实 ， 洋 洋酒 酒 也 会 党 来 小 者 学 习 的 心理 
扑 力 ， 该 书 集中 讲述 普通 往生 期 权 定 价 的 方法 ， 并 以 这 些 方法 为 线索 进行 展开 利 
深入 ， 轩 此 潜 者 学 完 后 能 够 在 这 一 领域 做 到 运用 自如 ， 而 不 是 多 而 不 精 . 

让 翻译 过 程 中 ， 译 者 力求 忠实 于 原文 ， 同时 也 兼 顾 中 文 表达 的 流畅 ， 书 中 首 
次 出 现 的 术语 让 书后 部 有 中 英文 对 照 ， 尽 管 译 者 多 年 从 事 研 究 生 和 本 科 生 金融 数 
学 的 教学 工作 ， 亿 译文 中 仍 可 能 有 不 当 之 处 ， 欢 迎 读者 予以 指正 EBD. 8B 
加 了 本 书 的 翻译 工作 ， 杨 艳 、 胡 器 、 下 洁 也 参与 了 本 书 部 分 章节 的 初稿 翻译 .但 
所 有 错误 之 处 ， 均 由 至 者 本 人 承担 . 

在 翻译 过 程 中 ， 机 械 工 业 出 版 社 华 章 分 社 的 藉 神 先生 给予 了 细心 帮助 ， 下 此 
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20 世纪 90 年 代 以 来 ， 数学、 金融 、 计 算 机 及 全 球 经 济 旦 现 融 合 趋势 Tun 
市 场 每 天 的 交易 量 达 到 20i o5. WAR uide. dX Ow ub MM 
工具 的 交易 非常 将 训 . 

B ULUE. H 1973 年 Black-Scholes 公式 出 现 以 来 ， 金 融 界 被 大 量 丰 请 的 数学 
工 上 其 和 模型 所 包围 高校 开 设 的 金融 数学 类 读 程 受到 普遍 欢 迎 - 这 当然 与 利润 的 
驱使 以 及 巨大 的 就 业 前 景 有 关 ， 可 以 预见 ，21 世纪 金融 数学 领域 将 如 Kurzweil 
加 速 问 报 定律 所 描述 的 那样 增长 更 为 迅速 ， 从 业 人 士 们 也 开始 运用 金融 数学 的 忆 
叔 模 式 来 对 大 量 的 市 场 交 易 活动 进行 详 用 分 析 . 

这 本 教材 解释 了 模型 与 套利 中 的 金融 和 数学 的 基本 概念 . 等 个 主题 在 展开 时 
几 不 要 求 读者 熟知 金融 市 场 或 者 证 券 市 场 的 常识 ， 在 练习 与 例题 中 会 对 这 些 内 容 
加 纹 说 明 ， 并 且 经 常会 条 用 实际 的 市 场 数据 ， 


教师 震 知 


完整 的 本 科 生 层次 的 教学 内 容 应 包括 : 582. 3. 2. 6, 7, 8. 93x. Uu] 
以 简要 地 介绍 第 1 章 ， 作 为 介绍 金融 本 语 和 证 券 交 易 中 策 略 的 导论 ; 也 可 以 在 讲 
闽 过 程 中 需要 时 再 回 到 第 1 章 ， 这 一 章 非 常 便 于 学 生 了 解 市 场 交 易 中 的 知识 . 

大 多 数 本 科 生 能 够 熟练 运用 计算 机 ， 对 于 Maple, Mathematica 和 Microsoft 
Excel 的 各 种 命令 也 很 熟悉 .老师 们 应 该 充分 发 挥 学 生 在 该 领域 的 才能 ， 比 如 我 
们 发 岗 在 印第安 那 大 学 校园 ， 学 生 们 随时 都 可 以 采用 Excel 软件 来 准备 数据 ， 并 
TRER. 
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第 1 章 金融 市 场 
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注意 本 章 的 月 的 呼 介 绍 一 些 术 十 ， 其 中 包括 一 些 必 须要 掌握 的 概念 、 
iH HE X. 我 们 并 不 建议 把 本 章 作 为 - -个 单元 通 谈 ， 你 可 以 根据 第 可 有 选 
择 地 阅读 本 章 内 容 ， 


1.1 金融 市 场 与 数学 


儿 乎 人 大 都 昕 说 过 纽约 、 伦 就 和 东京 证 券 诡 易 所 ， 这 些 市 场 的 交易 活动 经 常 
成 为 报纸 的 涉 版 ， 并 且 在 晚 问 音 闻 的 专题 证 月 中 播 拱 ， 此 奸 还 有 许 密 其 他 金融 市 
场 ， 短 一 个 市 场 的 特点 取决 于 交易 的 金融 帘 产 的 种 迷 ， 

本 书 将 要 讨论 的 晤 重要 的 市 场 包 括 上 股票 市 场 、 债 券 市 场 、 货 币 市 场 以 及 期 货 
和 期 权 市 场 . 这 些 金融 术 诸 稍 后 解释 但是， 育 先 必须 注意 的 是 ， 在 某 市场 交 
换 或 交易 的 每 一 师 种 必定 是 以 下 两 种 类 型 中 的 一 种 . 

交易 品种 可 以 是 基本 资产 (basic equity). fs. 股票 ， 值 着 或 一 种 货币 ， 蕉 
昂 电 种 也 可 以 是 价 桥 可 从 其 他 基本 资产 的 价格 癌 接 答 生出 的 资产 此 时 ， 该 变易 
电 种 的 资产 好 为 金融 衍生 产品 ， 它 所 涉及 的 资产 则 称 为 标的 资产 ， 

本 碍 包 合 很 多 金融 衍生 产品 的 例子 ， 为 了 使 读音 者 清 衍生 产品 的 概念 ， 竺 个 
例 节 都 会 给 出 透彻 的 解释 .我们 的 例子 将 会 是 基 寺 股票 、 侦 着 积 赁 币 的 期 权 ， 回 
Ip. 我们 也 会 谈 及 期货 和 基于 期 货 的 期 术 . 

对 我 们 试图 把 往生 产品 的 价格 和 标的 资产 的 价格 联系 起 来 的 时 候 ， 数 和 尝 是 能 
je 表达 这 些 关 系 的 最 严密 的 方法 ， 基 于 数学 的 证 明 能 对 十 这 些 价 值 便 出 相当 精确 
B ftit. 

本 书 的 主要 目的 就 是 解释 根据 标的 资产 的 价格 计算 本 生产 品 价 格 的 过 程 ， 


我 们 也 希望 向 读者 提货 完成 这 一 过 程 的 数学 工具 和 和 技巧， 通过 对 这 一 过 程 的 
认识 ， 和 你 将 了解 如 何 使 用 这 些 衍 生产 唱 ， 并 世 埋 解 设 计 和 交易 金融 资产 过 程 中 所 
伴随 的 风险 . 这 些 半 于 衍生 产品 交易 的 试 识 也 将 握 供 给 你 现代 资本 市 场 册 何 运作 
eB EG. 

本 书 里 的 数学 知识 将 强调 过 去 二 十 名 年 中 金融 业 衍 生产 品 交 易 发 展 的 道路 
Ee RAET FEE i AA E S. 

fH RR LES — P a ER E D 3 dd replicate) Vr ^ PRES. HRR 


2 Z1* 


-一 A 一 一 GC 一 一 一 一 一 一 一- 


FESE X. A iA t absence of arbitrage opportunity) F 9t P IT (PE Iceg B n. 

36 Xo PIC BEG BI AS fr RIVA BE BEL PUR XAR HUS LR. X Pu. 用 - 
BUT ENHE. 4E BR ~ 市 中 ,我们 将 给 出 一 个 复制 投资 组 从 和 无 套利 机 会 
亲 件 下 衍生 产品 定价 的 例子 .该 例 值 得 仔细 阅读 . 


1.2 股票 及 其 衍生 产品 


-家 公司 可 以 通过 将 其 股份 出 售 给 投资 者 的 上 广 式 筹集 资金 ， 访 公司 为 股东 所 
HA lowed). AEAEE AREARE., wil ga A, ek 
T8) BSNCRISS OLD A aE TH E AAAA RA. 

公司 股票 的 价值 是 什么 ? CELERE RAIL SESEEE TE RI BEST RORIOE RER 
润 以 及 公司 控制 资源 的 观点 各 预测 ， 这 些 不 确定 性 由 该 股票 的 买 次 双方 来 解决 
(在 钳 个 交易 日 ?他们 的 观点 通过 拍卖 市 场 ， 例 如 ， 在 纽约 、 伦 歌 和 东 东 证 着 变 
易 所 上 灾 志 股票 来 执行 ， 亦 即 ，-- 个 股票 在 基 一 时 刻 的 价格 在 很 多 时 候 所 其 他 人 
永 意 为 其 支付 的 金额 来 判断 . 

什么 是 股票 入 生 产品 呢 ? 它 是 一 个 特定 的 合约 ， 其 在 未 来 某 一 到 的 价值 完全 
由 股票 的 未 来 价值 决定 ， 制 定 并 出 售 该 合约 的 个 人 或 会 司 称 为 卖方 《writer)，、 购 
买 该 合约 的 个 人 或 双 司 称 为 买方 (holder)， 该 人 台 药 所 基 子 的 股票 称 为 标的 资产 . 

卫生 产品 的 价值 是 多 少 呢 ? 这 样 一 全 合约 的 条 款 对 于 其 价值 的 性 何人 居 计 都 是 
至 关 重 要 的 ， 我 们 的 第 一 个 例子 选择 一 个 结构 简单 的 衔 生产 品 ， 以 便 方 便 地 解释 
我 们 主要 的 金融 概念 (复制 资产 和 无 套利 机 会 ;这些 概念 将 帮助 我 们 给 定 一 个 衍 
生产 品 的 价格 . 

我 们 在 该 例 中 也 会 解释 一 些 奕 易 机 制 ， 这 对 于 理解 雇 后 将 过 到 的 相关 概 人 六 非 
w Hie. 


1.23.1. 上 股票 的 远 期 合约 


如 果 我 们 能 够 保证 ， 在 未 来 的 某 一 天 ， 菜 人 将 保证 以 某 一 价格 洋人 一 股 服 
票 ， 则 事情 有 时 会 变 得 很 方便 ， 这 种 在 未 来 美人 的 义务 就 称 为 远 期 合约 . 

LL PEE TUR) T ERA : 

。 在 确定 的 日 期 ( 即 到 期 日 )， 合 约 的 买方 必须 支付 规定 数量 的 钱 ( 即 执 行 价 

格 } 给 合约 的 卖方 . 

， 合约 的 卖方 必须 在 到 期 日 转让 一 股 股 票 给 头 方 . 

图 1-1 是 远 期 合约 中 般 票 以 及 现金 交易 的 图 示 . 这 种 远 期 分 约 通常 简称 为 
xk NR. 
该 合约 在 到 期 日 对 于 买方 来 说 可 以 是 一 担 好 买卖 ， 也 可 能 是 亏本 生意 ， 结果 
取决 于 到 期 日 的 股价 . 

到 期 时 的 利润 或 损失 

下 面 从 定量 角度 来 分 析 ， 我 们 用 Sr 表示 到 期 时 的 价格 ， 用 X 表示 要 求 的 执 





现在 到 期 日 


EIL mH 


行 价格 ， 执 行 价格 X Rp ud. ROR drap A iTA Cexereise price) Bk Jg 
AM it Cstrike piriece)， 而 且 通 常 将 "到 期 日 " 称 为 "执行 日 期 《strike date). 
在 工时 刻 藉 方 的 利润 或 损失 表示 为， 
Sro X 

是 否 可 以 找到 用 以 计算 远 期 合约 到 期 之 前 利润 或 损失 的 价格 公式 呢 ? 合约 应 
该 仁和 多 人 洗 并 非 一 个 学 术 问 题 ， 瑰 代 金融 市 场 郊 许 公约 藉 方 在 任何 诡 复 日 在 市 场 上 
出售 合约 或 者 购 头 新 合约 ， 换 馈 话 说 ， 这 些 工 具 可 以 交易 . 

你 可 以 想像 如 果 当 天 价格 近 高 于 执行 价格 X. FEES H ADR. NI ES 
HG seg. 3. 方面， 如 果 今 天 的 股价 非常 低 ， 那 么 合约 几乎 没有 价值 ， 我 
人 9 以 通过 得 制 其 他 资产 的 方式 得 到 远 期 合约 价值 笛 定 价 公式 ， 

FHERR 

首先 构造 一 个 资产 组 合 ， 包括 一 个 远 期 合约 (价值 美元) 和 如 下 数量 的 
mu: 

Xe"! 
该 组 合 珊 在 的 净 价 值 为 
f Xe" (1-1) 
其 中 的 指数 项 将 随 现金 流 的 利息 收入 而 抵消 ， 

资产 组 合 中 的 任何 现金 重 从 现在 起 至 到 期 科技 照 e** “因子 增长 ， 因 为 现金 
可 以 安全 地 投资 这-… 假 设 是 合理 的 这 里 ;“ 安 全 好" 意 祭 着 现金 资产 不 会 因为 
市 场 价格 变化 而 产生 风险 ， 并 且 奶 果 有 更 好 的 投资 选择 可 以 立刻 变现 . n 表示 该 
项 投资 的 即 期 利率 回报 . 在 2000 年 春 短 期 货币 投资 的 利息 > 是 年 利率 0. 055. 

现金 量 在 远 期 合约 到 期 时 的 值 正 好 达到 与 资产 组 合 相 应 的 目标 信 . 

在 到 期 日 ,资产 给 合 的 收 支 包括 得 到 一 股 股票 同时 支付 执行 价格 ， 坦 是 资产 
组 合 中 的 现金 投资 部 分 刚好 增长 到 与 执行 价格 相等 的 值 ， 实 际 上 ， 投 资 的 现金 部 


r gi? 
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合约 价值 一 现金 量 = - dumm 

资产 组 全 的 交易 

现代 金融 市 场 的 发 展 速度 令 人 叹为观止. 市 场 制度 允许 资产 组 会 可 以 像 - 一 项 
资产 一 样 齐 到 期 日 之 前 进行 变易 、 事实 上 、 某 人 可 以 在 任何 时 间 购 天 这 种 合约 同 
时 点 付 一 部 分 现金 ， 这 相当 于 购买 ~- 个 单位 的 资产 组 合 ， 

男 一 方面 . 即使 其 人 并 不 持 有 合约 ， 它 通常 也 可 以 存 市 场 上 出 入 该 合约 ， 投 
资 者 成 为 合约 的 亦 广 并 且 于 招来 方 的 责任 ， 如 果 某 人 并 不 持 有 诸如 股票 之 类 的 根 
本 次 产 而 出售 该 资产 .之 后 冉 网 头 股 票 用 于 交付 。 这 种 活动 被 称 为 卖 空 资产 ， 儿 
学 所 有 的 股票 都 可 以 卖 空 ， 毫 无 疑问 ， 某 人 可 以 促 通 过 以 短期 利 淘 了 人 导 钱 而 卖 字 
在 资产 组 人 台中 一 定量 现金 . 实际 上 ， 即 使 我 们 - -开始 就 放 不 持 有 该 项 资产 组 合 ， 
RITET ARE. 

我 们 刚 解 释 了 某 人 可 以 购买 或 出 上 售 一 项 投资 或 资产 组 合 ， 该 资产 可 以 用 来 在 
未 米 某 天 复制 一 股 瞳 票 ， 这 也 引出 一 个 问题 ， 复 制 以 茸 资 产 组 合 与 股票 的 价格 关 
系 如 何 ， 我 们 将 应 用 前 画 介 绍 的 第 二 项 重要 的 人 金融 原理 ， 则 无 套利 机 会 ， 把 各 商 
靖 :的 价格 等 同 是 来 . 

第 一 套利 机 会 

假设 今天 价格 和 其 未 来 价值 不 一 致 ， 事 实 上 ， 让 我 们 看 当 

合约 价格 十 现金 其 < 一 股 股票 
时 的 情形 . 

这 简直 是 发 据 了 一 个 金 矿 ， 投资 者 今天 可 以 卖 空 大 量 股 票 ， 对 于 孝 些 有 骨气 
出 售 季 们 并 不 持 有 的 东西 的 投资 者 ， 会 立即 得 到 大 量 现 例 ， 这 些 投资 者 可 以 使 用 
得 到 的 现金 的 一 部 分 购买 相应 数 基 的 资产 组 从 单 位， 用 以 弥补 先前 的 喜 空 ， 

也 就 是 说 ， 当 到 期 日 来 别 ， 投资 者 可 以 利用 复制 资产 组 合 弥 补 了 所 有 的 头 空 
览 ， 少 为 抵消 卖 空 需要 的 资金 更 少 一 些 ， 不 论 末 来 市 场 如 和 何 变化 ， 你 可 以 看 到 他 
Ga fER ES EG. 

第 二 讲 利 机 会 

如 果 相 反 的 情形 发 生 f， 即 

合约 价格 十 现金 量 二 股价 
正如 我 们 对 资产 组 合 的 交易 的 解释 ， 投 资 者 可 以 卖 空 赛 产 组 合 ， XS TEE SEHR 
耶 些 用 便宜 的 股票 抵消 这 些 卖 空 的 投资 者 ， 在 卖 空 资产 组 合 后 立即 次 进 股票 ， 照 
样 可 以 高 枕 无 忧 . 

因为 投 帝 者 知道 每 一 单位 的 卖 空 资产 组 合 存 到 期 日 恰巧 就 是 类 空 一 单位 股 
球 ， 所 所 他 (她 ) 并 不 因为 到 期 有 的 临近 而 感到 不 安 ， 同 样 ， 不 论 示 来 市 场 如 体 变 


VI 


ib. 投资 者 一 开始 就 赚 到 -- 定 现金 ， 

这 两 种 赚钱 计划 在 实物 的 金融 市 场 决 不 会 发 生 ， 我 们 稍 后 会 讨论 其 中 原因 ， 
现在 如 果 假 设 市 场 上 不 存在 上 述 两 种 价格 不 相等 的 情形 ， 我 们 四 以 得 到 划 下 
HE: 

无 套利 定价 公式 
今天 过 期 合约 的 价值 + 现金 量 = 今天 股票 的 价格 
我 们 用 漳 价 公式 (1- 让 代替 上 式 中 的 各 价格 得 到 公式 
了 二 Xen =$, 
公式 可 以 重新 写成 ， 
f= S Xei (1-2) 
公式 (1-2) 表 明 我 们 已 经 得 到 了 了 的 解 ， 邵 要 得 到 该 合约 今天 的 价值 ， 需 要 知道 
今天 股价 的 报价 和 短期 利率 ， 只 要 将 这 些 因 素 代 人 人 上面 公式 、 就 得 到 了 从 今天 超 
始 的 股票 远 期 合约 的 价格 ， 

随 羊 股价 的 变化 和 距离 到 期 日 时 间 的 减少 ， 还 期 合约 的 价格 每 天 都 要 重新 计 
算 ， 因 为 远 期 人 台 约 通常 90 天 内 到 期 ， 所 以 在 实践 中 了 上 值 不 坟 可 能 变化 ， 内 为 时 
间 癌 隔 非 常 吉 ， 资 金 的 收益 罕 对 于 距离 到 期 日 的 剩余 时 间 远 远 比 对 于 一 个 月 或 二 
个 月 现金 投资 利率 敏感 . 





Bi ”假设 我 们 有 -个 FH Lüy 股票 的 这 期 合约 .从 现在 起 40 天 后 到 期 ， 如 果 执 行 价格 是 
65 美元 .今天 股票 价格 为 64 二 美元 ， 今 天 合约 的 价格 是 多 少 ? 

我 们 使 用 每 年 0.055 的 r 值 ， 我 们 代入 公式 1-2) 的 时 间 长 度 是 

TT 一 + 二 40365 一 90.1M96( 因 此 0 = 0. 994) 
两 个 报价 分 别 为 : 
S o= A4 7a [|] E X — 55 
最 终结 果 是 
f — 84.75 — 65(0. 0841) = 64, 75 — 64. 61 — D. 14C EL 

该 公式 给 出 的 另 -个 启示 是 : ebbe. ARRIT NARRET. AARRE 
长 (例如 ，5 个 月 ). 价格 越 高 ， 内 为 c< TOREA T REARDAN. 
它 使 我 们 能 比较 不 同 到 期 日 和 不 同 执行 价 下 的 远 期 合约 的 价格 





为 牢 么 说 复制 和 无 套利 的 观点 成立 ? 

由 公式 (1 228 H8 85 HIE p RS HUE A £9 85 m 9 ffr RUE I LR) 2E RE. 
任何 明显 的 价格 车 异 将 导致 投资 者 采用 我 们 前 面 讨论 的 两 种 投资 策略 之 一 ， 确 定 
性 的 僵 利 将 促使 他 们 本 其 中 -一 种 计划 中 太 直 投资 他 们 航行 为 会 改变 价格 ， 并 直 
到 标的 股票 的 价格 发 生变 动 使 得 套利 机 会 不 房 存在 ， 例 如 ， 如 果 卖 空 大 量 的 某 种 
股 沫 ， 因 为 市 场 上 这 么 多 股票 待 售 ， 股 早 的 现价 会 下 降 ， 


|5] 


n $1l* 


一 一 一 一 一 





出 就 是 说 ， 确 全 性 妈 利 机 会 的 存在 使 一 些 投 闹 者 在 市 场 上 进行 买卖 ， 使 得 股 
L6. 票 和 过 期 合约 的 价格 问 到 均 物 状 态 ， 并 最 终 导 致 套利 机 会 消失 . 


1. 2. 2 看 涨 期 权 


某 人 可 以 购买 一 种 机 会 . 在 末 来 尺 芍 定 的 价格 购 闫 一 股 股 票 . 这 种 不 附带 义 
务 的 末 来 购 淆 的 权利 被 称 为 
看 涨 期 权 
下 面 是 期 权 中 的 一 些 条 款 : 
+ BLESSED UL ERGO E IRIS BIS EK. 
* ESRB. GAHA ARAA E BT. 
- 如 果 合 约 喜 方 收 到 买方 以 交易 答 支 付 ， 让 到 期 日 他 必须 交付 一 股 股票 给 
X. 


X 177 | 
Hitt 到 期 日 


Ei? AAEH 


[t 1-2 是 股 荣 种 现 金 可 能 交易 的 图 示 ， 注 意 到 合约 的 买方 有 购 甘 的 选择 权 ， 
au M fb CH SELL RES. 则 可 以 态 物 支付 执行 价 . 很 明显 这 种 情形 在 到 期 日 股票 
价格 低 于 执行 价 的 时 假发 生 . 58 一 方面 .如果 头 方 看 到 到 期 日 股价 较 高 ， 那 么 他 
Gto -一定 会 选择 支付 执行 价 同 时 获得 高 价格 的 股票 ， 我们 称 这 种 情形 为 期 权 被 执 
行 了 . 

到 期 时 的 利润 或 损 先 

在 期 权 合约 中 ， 要么 交易 不 发 生 ， 要 么 合约 的 卖方 向 买方 交付 股票 价格 与 执 
行 价 之 间 的 价差 。 因此 我 们 能 够 用 到 期 的 股票 价格 Sr 和 执行 价 X 描述 买方 未 来 
n[BEBy x fid BD. 

7i FURRA e NEL maxi Sro X. 0i 
如 时 Si 一 X 为 正 ， 该 "最 大 值 " 公 式 等 于 SrA: 否则 结果 为 0 我 们 可 以 把 


dA GN M 


一 


现金 流 缩 写 为 : 
‘Sr 一 XY 

FEC) yR maxit, 0j 

然而 ， 一 些 看 涨 期 权 的 现金 流 可 能 更 密 ， 看 涨 期 权 有 丙种， 我 们 前 面 一 直 讨 
论 的 期 权 中 ， 闷 方 的 权利 受到 制约 ， 即 只 有 在 到 期 时 才能 行 愤 它 的 期 权 . 这 种 看 
EK HH BUR BR AUR SE XR dL 

男 外 一 种 看 涨 期 权 是 美式 看 涨 期 权 ， 限 制 较 少 ， 允许 头 方 在 到 期 日 前 的 任何 
时 间 行 使 期 权 ， 当然 ， 一 旦 它 被 执行 ， 合 约 就 清算 完成 ， 甘 式 看 涨 期 权 比 欧式 看 
涨 期 权 的 现金 流 收入 重 高 . 


H ”欧式 看 涨 期 权 ”假设 我 们 持 有 通用 电气 5GE) 的 看 涨 期 权 . 将 在 从 今天 算 起 20 天 后 到 
Nj. fuU rA 88 美元 ， 如 果 今 天 的 市 场 价格 是 84 Xon. 因为 吉 付 的 费用 起 过 现在 股 
票 价格 ， 你 也 许 会 认为 看 涨 期 权 一 文 不 值 ， 人 从 现 在 起 209 天 后 市 场 价格 变 得 提高 是 完全 


有 可 能 的 ， 候 设 到 期 日 价格 是 95 元 美元 ， 那 么 我 们 执行 期 权 将 芍 利 ， 


95. 5 — 88 = 7. 50 R) 
该 期 权 到 期 前 Z0 天 的 台 理 升水 可 以 是 4 Xon. qeu RRTÉS DB. AA E $00 Xr. 
利润 投资 比率 祖 当 可 现 : 


3.50 — 
4. 00 


Bp3e 6 LELVEGE RXOUL ILLE m cas ERE 87.576. ROEBMPÉGLAE'E. mtu Hm 


D. hn 


(GORRE 20 关中 仅仅 上 升 到 ST -了 美元 ， 此 时 看 涨 期 权 将 毫 元 价值、 同时 我 们 的 投资 
损失 100%， 这 说 明 购买 看 涨 期 权 的 过 程 中 伴随 着 风险 和 不 确定 性 


例 ”提前 执行 ”假设 我 们 持 有 IBM 扳 票 的 闫 式 看 潍 期 权 ， 访 期 权 在 从 现在 自 起 将 在 A 
后 到 期 . 我 们 假 届 执行 价 有 是 105 美元 ， 如 果 BM 今天 的 市 场 价 是 107 美元 ， 我 们 也 许 会 
一 直 等 到 期 权 到 期 ， 希 望 从 现在 超 15 天 之 内 价格 会 位 于 107 X rum. 
务 一 方面 ， 假 设 下 星期 BM 股票 鞋 深 到 每 股 112 美元 ， 对 于 持 有 的 美式 看 涨 期权 而 言 ， 
我 们 可 以 立即 执行 期 权 ， 如 果 不 计 算 期 权 成 本 将 获得 每 股 7 美元 的 利 泻 ， 如 果 我 们 假设 每 
GE BENE E] 4.50 美元 ， 册 我们 每 一 看 嫩 期 权 的 净利 润 将 是 2. 50 oc. ARRE 


2. 50 - 
á.3" a 0.5585 
4. 00 299 


也 就 是 说 ， 我 们 投资 看 内 期 权 的 资金 收益 率 是 55.56. VR RID i GESUELL T 
前 面 欧式 斯 权 例 子 中 较 高 收益 率 的 情形 、 理 出 是 55., 5 的 收益 是 在 较 短 时 间 疗 陋 内 获得 
的 ， 如 时 了 股 膏 市 场 价格 存在 机 会 ， 美 式 看 涨 期 权 可 以 在 短期 内 产生 大 量 利 淘 ， 

欧式 期 术 由 于 有 执行 的 限制 ， 末 素 的 现金 流 收入 可 能 会 低 一 些 ， 但 有 针对 欧式 期 权 
NERAKA. 正四 为 如 此 ， 佑 计 这 种 期 权 的 价格 比 知 计 美式 期 权 容 易 . 





一 一- 


M SERA 3X 83 £158 
如 何 计 算 -- 个 欧式 期 权 的 价格 ”这 项 任务 比 我 们 在 1. 2. 1 节 过 到 的 要 艰巨 得 
多 .这 个 问题 将 在 以 后 章节 讨论 ， 看 涨 期 权 的 计算 价格 取决 于 我 们 用 来 描述 标的 
股票 行为 的 数学 模型 . 
我 们 的 金融 原理 ~- 复制 和 无 套利 一 -确实 可 以 推导 出 看涨 期 权 的 估计 价 
格 ， 前 面 章节 提 到 如 下 远 期 合约 的 利润 或 横 失 公式 ; 
号 一 X 
我 们 可 以 从 该 节 给 出 的 远 期 合约 的 利润 公式 看 出 ， 到 期 时 看 王 期 权 的 现金 流 收 大 
等 于 或 大 于 上 上 述 收 人 .在 1.2.1 节 ， 我 们 采用 远 期 合约 与 现金 摘 制 一 个 股票 [A 
此 ， 如 末 我 们 将 看 涨 期 权 加 |. 等 手 的 现金 ， 我 们 可 以 创造 优 十 股票 的 投资 机 会 . 
回顾 1. 2. 1 节 中 的 无 套利 机 会 ， 无 套利 在 这 里 可 以 表示 为 : 
Cail + Xe ^! " zm 8S, 
ix EOBEOEGED SEN] CHE E EXE 
Call Z5,— Xe "^" 
该 公式 TEATRDAN. EmA SEHE üpheegf&ib FER. 


1.2.3. 看 跌 期 权 


你 可 以 购 得 “种 机 会 ， 在 未 来 以 确定 价格 出 售 - 股 股 票 ， 即 使 你 并 不 持 有 任 
何 股票 ， 这 种 未 来 出 售 的 权利 被 认为 是 : 
3 5 


TT ———rr—ÜnüiÜ FE 


下 而 是 期 权 的 一 些 条 款 : 
* 期 权 的 购买 者 回 出 售 者 支付 费用 ， 称 为 升水 ， 
* 在 到 期 日 ， 合 约 的 买方 也 许 给 合约 卖方 一 股 股 昔 ， 或 者 等 量 的 一 股 股 票 
的 市 场 价格 ， 
*” 如 果 合 约 卖方 从 买方 收 到 股票 或 其 价格 ， 在 到 期 日 他 必须 支付 执行 费用 给 买方 . 


XL ? 


Ao E FISH 
1-3 BARET SEA HRR 
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合约 的 洋 方 有 投资 的 选择 权 ， 如 果 买 方 不 想 卖 出 一 股 股 票 ， 他 (她 ) 可 以 取 训 


任何 交易 。 这 种 情况 将 在 何 时 发 生 ? 假设 到 期 日 股票 价格 高 于 执行 价 ， 这 对 于 买 
方 将 是 一 次 措 失 的 交易 ， 明 智 的 投资 者 会 殷 绝 执行 期 权 ， 

相反 ， 如 果 看 跌 期 权 的 买方 发 现 到 期 日 时 股价 较 低 ， 那 么 他 (她 } 选 择 从 卖方 
处 获取 费用 并 上 且 使 用 其 中 部 分 购 得 一 股 股票 ， 剩 余部 分 即 为 利润 . 

到 期 时 的 利润 或 损失 

只 会 发 生 下 面 两 种 情形 : 要 人 么 没有 变易 发 生 ， 要 人 么 合约 卖方 向 买方 文 付 执 行 
偷 和 股价 差额 ,合约 被 清算 所以， 我 们 可 以 用 股价 Sr 和 执行 价 X 描述 可 能 的 
现金 流 收入 . 

我 们 可 以 说 : 

T EU ELS HE Voli A —maxiX— 95:5. = XS 
如 同 看 张 期 入 的 情形 一 样 ， 许 多 的 看 跌 期 档 有 更 高 的 现金 流 收 入 ， 我 们 一 直 讨 论 
的 是 有 约束 的 看 跌 期 权 ， 即 买方 只 能 到 期 时 才能 行使 权利 ， 这 种 期 权 是 欧式 看 路 
Nf. 

75 — EE EK EL, FARRAR. Rigb. AAKA WE ELTE S588] B RS AE for 
有 时间 执 行 它 . 

美式 看 跌 期 权 上 或 许 会 比 欧式 看 跌 期 权 有 更 融 的 现金 流 收 入， 


例 保护 性 的 看 跌 期 权 。 Brown 博 十 在 医药 行业 从 事 工作 ， 持 有 大 量 他 熟悉 的 医药 类 公 
ERRET. 黑 克 公司 (Mrck) 同 每 股 股价 为 50 美元 ， 她 认为 在 未 来 数 月 股价 将 少 动 很 大 . 
她 希望 尽快 开始 出 崩 该 股票 ， 以 便 为 她 的 医药 试验 购置 一 些 大 型 饮 器 . 

她 开始 一 个 投资 计划 . 购买 大 约 3 了 个 月 到 期 的 看 跌 期 权 ， 执 行 价 格 设 在 45 美元 ,每 一 
看 跤 期权 可 支付 2. 8 美元 的 升 术 ， 因 为 未 来 股 昼 如 上 果 较 低 看 路 期 权 将 会 彼 执 行 ， 访 项 战略 
保证 了 地 筹集 现金 的 能 力 ， 通 过 看 跌 期 松山 骨 的 股票 可 以 全 她 每 股 至 少 获 得 45 XL. 

只 蓝 她 持 有 这 些 股票 的 帮 路 期权， 她 就 有 出 凡 这 些 股票 的 最 候 改 略 避 证 部 未 股票 
价格 始终 高 于 45 芙 亏 的 最 低 点 ， 看 跌 期 权 变 得 无 价值 .她 为 每 个 看 路 期 权 训 何 的 < 80 E 


兴 的 费用 可 以 被 认为 是 “保险 升水 ”， 看跌 期 权 保 证 了 她 能 辟 以 45 美元 或 更 部 的 水 平 出 此 
她 的 部 分 股票 . 





A ”提前 执行 ”已 设 我 们 持 有 一 聘 搞 特 公 司 CFord) 股 票 的 看 帕 期 怕 . 该 期 权 从 现在 起 15 
大 后 到 期 ， 骸 设 执 行 价 为 35 Xo. MEORE NEES 美元 ， 我 们 也 许 会 一 韦 
等 到 看 跌 期 权 到 期 ,希望 从 现在 起 13 天 内 市 场 虱 格 会 低 于 33 XL. 

5 Au. Bi ENEE SNL EO EX S AERE 29 K’ AFRA RRE RRE. 
我 们 可 以 立即 执行 期 权 ，、 从 而 在 忽略 期 权 成 本 时 每 骸 将 获得 6 美元 的 利润 ， 因 为 看 阮 期 
权 并 个 昂贵 ， 我 们 在 每 一 看 财 期 权 卡 的 利润 率 有 可 以 稳 高 ， 

欧式 期 机 有 执行 的 约 划 ， 其 来 来 的 现金 流 收 入 也 较 低 .如 同 看 王 期 权 的 博彩 ， 我 们 
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至 少 有 一 个 欧式 期 权 现 金 流 收入 的 公式 IE TN a nae. Witri BER fO BER Ef TEE x 
期 入 容易 . 


看 跌 期 权 的 价格 
计算 或 估计 看 上 路 期 权 的 价格 像 看 涨 期 权 一 样 困难 ， 这 个 问题 将 在 以 后 章节 讨 
论 ， 计 算 的 价格 将 有 赖 于 我 们 希望 用 来 措 述 标的 股票 行为 的 数学 模型 ， 


1.3.4 ZS 


读者 无 疑 已 经 注意 伸 在 资本 市 场 交易 的 种 类 远 远 不 限于 某 一 数 莉 的 股份 被 那 
些 对 它 感 兴趣 的 投资 者 所 持 有 那样 简单 .交易 手段 的 客 桂 性 提 呈 了 股权 交易 时 本 
能 性 ， 这 种 可 能 性 被 称 为 资产 交易 的 流动 性 .资产 的 流动 性 会 存在 一 些 约 东 . 

理解 下 列 卖 空 的 条款 很 重要 . 

l. 某 人 (通常 从 经 纪 人 1) 借 人 肌体 数量 的 股票 ， 今 天 出 售 这 些 股票 . 

2, 惜 的 股票 哪 一 天 必须 被 归还 汗 末 指定 . 

3. 妃 果 异 得 股份 的 买方 息 出 上 仿 股 票 ， 卖 空 者 必须 惜 其 他 股份 以 归还 第 一 次 
fé 48 B HE Un. 


1.3 期 货 合约 定价 


期 货 合 约 是 购买 者 和 出 售 者 双方 的 协议 ,约定 在 未 来 某 -具体 时 间 完 成 一 笔 
交易 .现在 并 不 发 生 商 品 和 钱 的 转移 . 





例 2000 年 1 月 1 日 ， 鹊 买 者 和 出 售 者 达成 一 项 协议 E 2000 5p 10 H 1 B. WEAS 
付 一 桶 石油 给 购买 者 ， 同 时 ， 购 买 者 在 那天 要 支付 给 出 彤 者 事先 约定 的 每 玛 15. 67 美元 
BI fre. 





股票 指数 (例如 道琼斯 指数 、 标 准 普尔 500 JKR E R Russell) 2000 指数 )、 
货币 、 利 率 (例如 美国 国债 、 欧 元 、 伦 部 银行 间 拆 借 利 率 ) 以 及 商品 例如 小 麦 、 
棉花 、 咽 啡 豆 、 钢 、 原 油 、 天 然 气 ;都 有 相应 的 期 货 合约 ， 应 有 尽 有 ， 

期 货 合 约 有 是 否 有 实用 价 信 ” 当然 是 的 .让 我 们 看 一 个 例子 ， 





例 EFi Kee 5) 公司 用 大 量 和 的 谷物 生产 克 罗 糙 谷物 片 ， 在 2001 年 3 月 ， 它 下 以 购 
买 一 个 2001 年 12 月 到 期 的 谷物 期 优 合 约 ( 在 2001 年 收获 之 后 )， 这样 它 避 证 可 以 获得 一 
个 “合理 "的 价格 ， 安 避免 了 因为 干旱 南 导 致 购买 的 谷物 价格 大 幅度 上 升 的 可 能 性 ， 类 所 
地 ， 农 民 或 合约 的 出 此 者 志保 证 她 在 即便 是 种 庄 入 的 很 审 . 价格 下 降 的 情形 下 ， 也 可 以 
获得 一 个 * 售 理 " 的 价格 .双方 互惠 ， 克 罗 格 公司 和 农民 都 不 想 从 事 天 气 预 测 性 的 商业 活 
动 。 注 意 到 期 货 合约 司 价 格 平稳 ， 为 双方 避免 不 兢 定 性 和 可 能 的 灾难 . 


ee 


金融 市 场 11 


1r ———— 


你 可 以 很 容易 地 发 现 PLORA A BLAPURSE Ur RE DL EE E A A A a IG IL E 2S UI 
的 例子 ， 我 们 王 面 考虑 期 货 合 约定 价 的 向 题 . 对 于 股票 期 货 ， 我 们 可 以 找到 一 个 
确定 的 价格 ， 所 用 到 的 方法 对 于 理解 金融 入 生产 品 也 至 关 重 要 ， 

股票 期 货 

假设 购买 者 同意 在 来 来 第 TREA RERET. Em AXA An EA AHA 
确定 价格 为 美元， 当 购 买 虱 买 人 股票 的 时 候 他 庶 该 以 这 个 价格 支付 给 山货 者 . 
购买 者 和 出 上 信者 应 该 把 X ff D ep ET 

让 我 们 用 如 下 方法 来 处 理 该 向 题 ， 我 们 己 经 同意 在 时 间 T XU — HERR. 
在 那 一 时 刻 股 价 可 能 比 今天 的 价格 高 得 才 或 低 得 案 ， 如 果 我 们 只 是 等 到 时 间 T. 
交 荐 的 价格 完全 由 市 场 决定 .那么 有 没有 使 白 己 免 受 极 端 价 格 冲击 的 方法 ? PR. 
来 考虑 一 会 儿 ， 你 应 该 能 够 发 现 一 个 简单 的 解决 方法 . 

简单 的 解决 方法 我们 今天 仅 买 一 股 股票 (在 :二 0 m Aj. REA S), Ra 
先 把 它 放 在 一 边 不 予 理会 。 我们 将 它 一 直 持 有 到 时 刻 STAR. ATUS 
买 股票 的 钱 ， 我们 今天 以 7 的 无 凤 险 利率 和 借入 5S.， 在 交付 日 ， 我 们 应 偿还 的 倘 务 
让 时间 工 已 经 增长 到 Sse”. A p ux SE rS EE E TA 我们 约定 卖 出 的 期 贷 
合约 应 收取 价格 为 Sae. 

这 样 我 们 已 经 从 保持 僵 亏 平衡 或 保护 的 角度 赔 明 了 定价 过 程 . 让 我 们 得 从 和 
稍 不 同 的 第 度 来 分 析 访 交易. 这 种 新 思路 也 会 导致 期 货 的 定价 为 Sen. 假设 基 
大 提出 支付 Soc Se 购买 期 货 ， 我 们 将 会 兴高采烈 地 接受 ， 体 循 上 面 讨 论 的 策 
略 ， 在 结算 时 (时 间 站 我 们 最 终 效 得 净值 

S, — Se 0 

(我 们 的 顾客 支付 给 我 们 S. ， 我 们 支付 的 欠 款 为 So e ) 我 们 将 得 到 确定 而 无 风险 
的 利润 ， 在 这 种 情形 下， 购 尖 期 贷 的 人 会 发 现 数 以 百 计 的 期 贷 出 信者 汐 望 做 成 生 
E. 他 (她 ) 将 会 降低 报价 S 最 终 降 到 人 S,e"( 青 加 苇 可 能 发 生 的 交易 成 本 ). 

因此 只 可 能 发 生 的 情形 是 S 过 Se7T， 能 否 证 明 相反 的 情形 So 之 Se ? RETE 
合约 中 存在 不 对 称 性 ， 回 答 基 肯定 的 ,但 是 不 适用 于 诸如 石油 、 大 音 、 铀 和 烟草 
等 商品 ， 计 我 们 举 一 个 例子 

假设 在 时 间 了 我 以 价格 So-S.e 得 到 一 股 有 般 票 的 期 货 合约 ， 我 以 价格 o 
购买 合约 (并 不 需要 立即 支 什 ;， 同 时 以 现价 S。 卖 空 一 股 股 票 。 我 以 无 风险 利率 7 
投资 ， 在 时 间 工 我 的 投资 增加 到 

Sae 
存 该 时 刻 我 通过 支付 S 给 期 货 出 售 者 ， 同 时 得 到 一 股 股 票 ， 然 后 将 股票 交付 给 
卖 空 出 此 者 清算 头寸 从 而 结束 交易 。 我 将 得 到 无 风险 的 利润 
S,e'! — Sp 

因此 ， 如 果 股 票 期 货 的 价格 跌 至 Sie UAF. 大量 期 货 的 购买 者 选择 从 股票 

期 货 的 出 售 者 手中 购买 期 货 ， 这样， 期 货 价 格 芍 向 于 Se ， 


12 $1x* 


oO 


股票 期 货 的 价格 
我 们 可 以 以 每 日 或 每 小 时 为 单位 ， 给 出 未 来 本 时 刻 到 期 的 股票 S. 的 一 系列 
期 代入 档 ， 刚 给 蚂 的 公式 只 是 应 用 性 的 ， 但 我 们 也 应 知道 距离 到 期 日 的 时 间 ，T 一 
A WERS. WRA. HFE 表示 的 -一 系列 股票 期 货 价 格 与 股价 存在 下 式 关 系 : 
F, = Sets (1-32 
注意 : 设 股 票 期 货 的 出 售 者 已 经 确定 基 一 公司 ， 例 如 Electrotechn ， 阴 人 极度 困 
HR. 以 So<S.e ”出售 期 货 ， 你 买 人 一 些 期 货 并 且 按 上 述 策 略 操作 .下 lectrotech 
如 预期 的 一 样 跌 破 55. EARE S$.， 你 也 会 赢利 、 理论 上 你 的 赢利 为 5,e”” 一 
Sn。 期 货 出 上 售 者 也 启 利 S275. MA. HERST AR? 是 持 有 你 借 来 并 卖 空 
[131 股票 的 股票 持 有 者 ， 
Ril 芝 加 否 交易 所 (CHBT)} 大 豆 报价 
(合约 单位 : S000 蒲式耳 TREE (Su: XO RAH) 


26 ”合约 历 

JT 最 高 EE 收盘 涨 跌 EK 史 最 低 成 立 量 
July 613 622.5 61725  62L5 —2.25 753 bN 65569563 
Aug 610 613.5 809 613 —3.5 745 603 19 275 
Sept 596,25 — 397.25 593 597 —4.25 — 723 387 6529 
Nov — 5h87 592.3 585.5 381. 75 -—5,.235 717 540. 5 48 282 
Ja99 595.5  — 599 59445 — 398.75 48 701.5 — 588 4234 
Mar — 802 604.5 — 605  — 8045 +475 694 595 1389 
May — 608 808 806 608 —4 671 600 408 
july 612.5 618 510 614.5 — 58,5 — 728 604 1026 


Hs Adam Xd i000. m—XÀEBsEX*51097, APEA H 139 005. 十 923. 


$*1-2 ipin HET CRT RT 3e BE i CSCE} BR HEH Gt 
(合约 单位 : 37 500 B. SUB Gr. Ar 





合约 历 aum 

开盘 最 高 B i 收盘 Bk RE EE CRE 成 交 量 
Juy 124.25 125.75 122.30 124,85 +0.70 191.00 120.00 15 752 
Sept 123.00 124.60 122.90 124.058 +060 186.00 122.90 8162 
Dec 120.00 121.50 119.00 120.50 +0.39 157.50 119.00 7172 
Mr99 116.00 117.50 116.00 650 +0 25 154.00 118,00 2919 
May 114.70 115.25 114.00 114.50 +0.25 151.00 . 114.00 1162 
July 113.25 113.50 112.75 112.50 +0.25 131.00 112.75 728 
Sept 112.00 112.00 111.00 111.00 +0. 205 123.00 111.00 688 





a db 10326. H—X £u 3411740; X 44$; 36 583. — 1580. 


商品 期 货 ， 如 我 们 从 表 1-1 和 1-2 EET. X uo Rr UE D 2 8 4 CT OE 
Se" 的 规则 、 商 品 在 两 个 重要 方面 不 同 二 股票 
L fROL HE ES — ARHED. 
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2, 与 股票 不 一 样 的 是 ， 新 增加 的 当期 农作物 不 断 进 入 市 场 ， 增 加 了 供给 ， 
EER 1-1 中 ， 跨 度 1998-1999 FEK wi b -- de FEX. EE) 1999 年 1 
月 合约 ( Jag9” 开始 回升 ， 市 场 存在 对 1998 年 农作物 大 丰收 的 预期 ， 价 格 表明 


“你 可 以 以 大 大 低 于 6. 19 二 美元 的 现价 买 到 所 有 你 想 要 的 豆 类 . ” 


3. 商品 有 储存 成 本 ， 这 会 使 得 越 晚 交 荐 的 期 货 合约 价格 上 涨 ， 而 不 是 下 降 ， 
我 们 给 出 一 个 股指 期 货 的 例子 


Bj 如 下 为 1998 年 月 8 日 的 收盘 价 必 华尔街 日 报 3，。1998 年 6 月 93 日. CIS 版) 


标准 普尔 500 指数 1115. 72 
9 日 份 标准 普尔 S00 指数 期 贷 1129. 2 
15 Hg Hd [s HE d 1. 995 f 
上 时间 长 度 102 X 
出 于 
c= 1, 949993 CRESE dE H) 
我 们 得 到 标准 普尔 500 指数 期 贷 移 对 应 价值 为 
1113, 22e "8550: 298 ~ ]131.02 
1.4 债券 市 场 


现在 美国 债券 市 场 的 市 信 大 约旦 8000 亿美 元 以 巴 伦 周刊 》，2000 年 6 月 12 
日 ，MW77 版 ， 联 储 数据 库 )， 而 美国 股票 市 场 的 所 有 股票 的 市 值 大 约 为 150 000 
Lyc GUERIE BIER. 1998 年 6 月 8 日 ，Cl 版 ). 

债券 的 基本 形式 是 一 项 负债 ” 它 反映 了 借贷 人 人 ， 亦 即 债券 的 出 上 售 者 ， 在 某 一 
指定 时 间 屡 还 弄 款 以 及 约定 利率 的 利息 的 承诺 ”注意 阴 况 票据 都 隐 舍 了 “ 亲 部 ”的 
条 款 ， 人 债券 市 场 给 需要 资金 的 政府 和 公司 与 有 钱 可 贷 的 投资 者 提供 了 一 条 相互 需 
求 的 准 道 ， 俩 券 市 场 提 供 了 货币 流动 性 ， 这 对 于 经 济 健康 运行 是 至 关 重 要 的， 

证 券 公 司 的 债券 散 市 商 充 当中 介 ， 他 们 从 卖方 处 购 得 债券 并 出 和 售 给 购买 者 . 
该 项 交易 形成 了 债券 的 一 级 市 场 ， 债券 做 市 商 也 维持 了 -个 活 牙 的 二 帮 市 场 ， 做 
市 商 也 从 他 们 的 库存 中 向 希望 购买 的 投资 者 出 售 已 经 发 行 的 会 状 .正如 股票 的 情 
形 ， 卖 空 愤 券 也 是 可 以 的 .购买 债券 的 有 诸如 保险 公司 、 共 同 基 金 、 养 老 基 金 和 
使 融 机 构 等 机 构 投 资 者 ， 以 及 个 人 投资 者 ， 债券 的 交易 同样 非常 活跃 . 30 年 国 
库 券 的 平均 持 有 期 为 两 周 . 

每 种 债券 均 有 面值 ， 代 表 债 券 到 期 时 投资 者 可 以 收 到 的 总 金额 . 当 债 券 被 当 
作 新 发 行 的 一 部 分 而 出 售 ， 它 的 价格 是 固定 的 . 

局 六 有 两 种 主要 形式 一 一 贴现 债券 和 琐 息 会 券 
贴现 债券 ， 或 零 京 债券 ， 在 到 期 日 时 仅仅 支付 买方 债券 的 票面 价值 ， 附 息 紫 债 
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券 在 到 惑 日 支付 面值 ， 问 时 在 债 状 的 整个 生命 周期 还 定期 去 付 回 定 的 票面 利率 ， 

例如 ， 美 国 国库 券 的 面值 是 1000 美元 的 倍数 ， 它 们 到 期 期 限 可 以 其 2 年 到 
30 年 ， 典 型 的 了 商 年 期 的 是 附 息 债 券 ， 而 30 SEHR ERE ELLA. 

当 俩 养 被 作为 新 发 行 的 一 部 分 出 售 ， 其 价格 由 卖方 所 确定 ， 随 后， 在 二 级 市 
场 的 价格 会 上 下 波动 ， 部 分 地 反映 了 利康 的 总 体 水 平 . 

利率 随 - -系列 因素 而 变化 ;信用 的 供求 变化 、 财 政 政策 、 联 邦 鱼 符 政策 、 汇 
率 、 经 济 坏 境 ， 以 及 对 于 偿 状 市 场 最 重要 的 通货 及 上 胀 的 预期 的 变化 。 通 沉 膨 胀 是 
Jü X XO Je doce HERR EE. ix pAEGE ERU AR RAE ET R E ARBITER DR 
Jc BAIE DOE 63 TRIS Fg x EIS) AR SERIE 75. 

fi 3p iE SETA A Roco DERE oon e B5 S x. xp EISE B ES BEI Ux mB 
P. dx. BRERA E. Stn GE EJE. XR DEBE B PR [CES] T0 BI: DES DL UN 
恰 格 ， 当 利率 上 升 时 ， 传 养 价格 下 降 ， 因 为 其 票面 利率 将 不 如 新 发 行 的 相近 质量 
的 懂 养 的 票面 利率 如果 利 率 下 降 ， 则 俩 养 的 奈 面 利率 对 于 投资 者 更 有 了 哄 引 力 ， 
Jani rts E xk. 


14.1 收益 率 


当 我 们 以 不 同 于 债券 面值 的 市 场 价 格 购 美 债 券 的 时 懂 ， 三 个 指标 常 煞 用 来 稀 
量 我 们 投资 所 得 的 收益 率 : 

票面 利率 : 以 债券 面值 的 百分比 形式 按 年 计算 的 定期 点 付 . 

当前 收益 率 : 以 当前 市 场 价格 的 百分比 的 形式 计算 的 每 年 友 付 . 

到 期 收益 率 : 如 果 购 买 并 持 有 至 到 期 ， 债 券 支 付 的 收益 的 百分比 率 ， 

到 期 收益 率 也 许 是 收益 率 最 好 的 衡 基 方法 ， 它 通过 贴现 得 到 . 

未 来 变 付 的 帐 现 

不 管 如 何 坚 定 地 承诺 ， 一 年 后 支付 的 1000 美元 的 在 今天 并 不 入 1000 美元 . 
今天 稍 少 于 1000 美元 的 钱 通 过 安全 的 投资 ， 一 年 后 增长 到 1000 美元 . 

为 了 精确 地 得 到 这 一 值 ， 很 设 今天 进行 的 投资 价值 WY， 可 以 获得 某 一 葵 诺 的 
年 收益 率 及 ， 我 们 可 以 把 增加 到 1000 美元 的 收入 表示 为 Ye 一 1000. 


H 假设 我 们 知道 我 们 可 以 以 几乎 无 风险 的 年 52 的 收益 率 投资 ， 那 径 
Ye — 1000 
V(C1. 062) = 1000 

因此 


V — 948 美元 


被 增 长 包子 相 除 被 称 为 贴 更， 如果 收入 将 在 未 来 某 一 时 间 {发 生 而 现在 时 
向 为 :， 那 么 增长 公式 写成 Ye ”= 一己， 其 中 己 是 收入 的 大 小 .如 果 我 们 知道 投 
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资源 只 ， 我 们 得 到 
V—e'lnp (1-4) 
对 于 债券 ， 到 期 收益 率 是 比率 R, WEER OBS H A AR a BILE g 390 69 
FRAG. RAR. 公式 (1 400 ELE 2 [E] REB MER b 2 re Vs 我 们 就 可 
DAS H4 R. 
让 我 们 在 零 息 合 券 欧 情形 下 求解 公式 人 -4)， 如 果 债 券 面 值 为 1， 在 时 间 工 
到 期 ， 那 么 我 们 可 以 根据 其 现价 PG. DALHA R: 


Rir) InP T) (1-5) 
T—t 


TAERA RKE 91 39] ca ERA TR] TELE HE. 如 下 为 三 种 收益 率 相 互 的 一 些 
规律 : 
- 如 果 债 券 碰 巧 以 低 于 而 值 发 行 ， 到 期 收益 率 总 是 大 于 当前 收益 ， 测 当前 
fri XCATGSSCRBD*. 
。 FAS TEER rS AIT. WAR W E s uim v. 
- 当 俩 券 以 面值 改行， 其 息 票 率 与 当前 收益 率 、 到 期 收益 率 相 等 . 


1.4.2 美国 债券 市 场 


30 年 期 国债 的 到 期 收益 率 一 般 被 认为 是 债券 市 场 的 主 叶 利率 人 它 肥 蜡 出 利 
* B E [E]. 

短期 国库 券 (T-bill) 是 期 限 在 一 年 或 一 年 以 内 的 债务 工具 它们 的 信 准 由 美 
阐 政 府 报 保 、 国库 券 的 二 级 市 场 规模 虎 大 且 流 动 性 强 ， 是 一 种 低 风 险 投资 ， 长 期 
和 短期 国库 券 都 是 通过 拍卖 由 投资 者 购买 ， 期限 在 13 20 26 周 的 国库 券 每 周一 提 
卖 ， 期限 为 52 周 的 国债 券 每 隔 中 周 在 周 四 拍卖 .长 期 国库 券 (bond) 拍 卖 的 次 数 
没有 那么 频繁 . 例如 ，30 年 期 的 国库 券 过 2 月、8 月 和 11 H EHE C. 

证 券 公 司 ( 承 销 商 ) 在 销售 和 分 销 债券 和 票据 的 时 候 充 当 了 中 间 人 的 角色 ， 证 
券 公 司 为 证 养 有 效 定价 入 及 承销 政府 和 公司 发 行 债券 的 能 力 取 决 于 他 们 为 《金融 ) 
工具 准确 定价 的 能 力 ， 这 些 公司 充当 承销 商 和 做 市 商 ; 销售 活动 需要 证 券 公司 买 
dcubX. 承销 商 和 做 市 商 是 稳定 俩 券 市 场 运行 不 可 或 缺 的 机 构 ， 高 流动 性 的 债券 
市 场 要 求 可 随时 变现 的 资金 来 源 . 

回 购 访 议 (repos) 是 国信 市 场 流动 性 的 最 重要 来 源 ， 在 典型 的 回 购 协 议 中 ， 
希望 为 持 有 侦 券 融资 的 证 养 交 易 商 将 债券 出 售 给 持 有 现金 的 投资 者 ， 回 时 承诺 晚 
些 时 候 以 商定 的 价格 将 它们 购 回 .债券 放 于 购买 者 处 作为 抵押 2 [BLA] Ze JH Est BS 
协议 ， 购 买 者 同意 购买 债券 ， 而 出 售 者 同意 在 赤 来 时 间 将 其 购 回 ， 这 种 回 购 协 议 
可 以 根据 顾客 要 求 设计 成 任何 期 限 ， 从 一 个 晚上 到 一 年 ， 

器 购 市 场 产 千 的 最 初 日 的 是 证 券 交 易 商 可 以 用 来 为 持 有 债券 筹资 ， 直 至 今 
天 ， 它 仍然 起 到 这 个 作用 .发行 在 外 的 同 购 协议 的 数 莫 相 当 号 大 
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xi 
joo 


一 一 一 


1.4.3 利率 和 远 期 利率 


?年 期 利率 旦 指 从 现在 起 持续 吕 年 的 投资 的 利率 它 是 半年 后 到 期 的 贴现 什 
逢 或 霉 息 俩 六 的 收益 率 . 也 可 以 指 3 年 期 堆 息 债券 的 收益 ， 我 们 可 以 通过 得 到 二 
AD LEEMA Imo MAAC SLR HA E€ KHA. 

VE A d E FRR R CAA E. E ia S FERE RHRU e R. 


例 假设 LENHEUSORS 805. 年 期 利率 为 8. 5 为 ， 第 二 年 的 远 期 利率 是 拒 第 1 年 的 8 为 和 
第 2 年 的 8.5% 结 合 起 来 的 利率 .， 国 为 我 们 假设 利率 为 连续 复种 ,我们 送 用 指数 计算 ， 
方法 : 我 们 用 O. DARAH REHA 0100 元 .第 1 年 年 末 ， 它 增长 到 
i00e*“ 匡 元 ， 和 如 果 我 们 终止 投资 、 在 第 2 年 重新 投资 最终 朋 为 : 
eC 10067 = 100E on 
fig. Z TAREAS. AREI. [EE 100 类 元 应 增长 到 
1L00c ^" 
mE JCAEGBHEERI. A REH 致 ， 我们 联 相 等 后 得 划 : 
hipe YY = opet tí e 
慎之 
0.17 = 0.608 — f(1.2) 
我 们 得 到 远 期 利率 C. Z4 370. 


一 般 地 ，、r, E T, ERRE. rn 是 较 长 期 限 T. 年 的 利率 ， BAT 和 nc 
间 的 远 期 利率 ， 由 下 式 给 出 : 


FT ,Ty = rd.—nf, 


POT (1-6) 
1.4.4 Ins E dix 


27 xà (LA Er AL 3 R i RE TEOA ju TR IRE EB EIL 89 E EL Br AL 22: 39€ PEL 
付 息 ,债券 也 有 一 条 家 应 地 反映 对 应 于 它们 期 限 的 利率 的 曲线 . 《华尔街 自 报 } 每 天 
PERME d EHE. 图 1-4 为 一 个 例子 . 

较 长 期 限 的 收益 率 曲线 一 般 较 高 PER M ERE ER DECRE RS OLE 
的 收益 率 临 线 . 村 息 倘 券 在 到 期 日 之 前 产生 现金 收入 ， 这些 收入 由 于 贴现 的 幅 虚 
小 于 最 终 得 到 这 些 收入 的 贴现 幅度 从 而 产生 较 低 的 收益 率 . 

公式 (1-6) 可 以 重新 表述 为 ; 

T 


站 二 


这 表明 如 果 scr. PA fr. 因此 远 期 利率 上 疝 于 关 期 收益 .在 这 种 情 计 下， 
如 果 我 们 让 D: 趋 近 于 工 ， 由 此 赵 近 于 >， 从 时 间 工 开始 的 非常 得 时 间 的 近期 利 


Ex (hb os E BR 
美国 东部 时 间 下 午 4.30 Uc ig 


5.50 
5.25 
5,00 
4.75 
4.90 


4.25 


10 30 
SERI T [8] 





月 中 
HEPER A REEERE 
图 1-1 159 4 3 H 11 H X Eso sd fot 46 d ace ih ex 
ERAT: Enade 1999 4 3 FH 11 B? 
A EE. 


. NE dr 
T.D = rT 





这 称 为 到 期 村 为 :的 本 时 远 期 利率 . 


1.5 利率 期 货 


最 常见 的 利率 期 贷 是 在 芝加哥 交易 所 (CBOT) 交 易 的 国 俩 利率 期 货 ， 该 合约 
保 让 购买 者 可 以 在 交 荐 的 第 一 天 能 够 获得 距离 到 期 日 15 年 以 上 的 政府 僵 养 ， 事 
实 上 ， 和 任何 15 年 以 内 不 能 向 政府 交换 现金 的 国债 均 可 以 用 和 作 该 澡 约 的 交 基 ， 

国债 以 美元 和 1 美元 的 32 等 分 计价 ， 报 从 针对 面值 为 100 美元 的 国债 ， 报 


4r" 91.05" RREA 100 000 美元 的 国债 的 实际 价格 是 100 000 X91 Ž +100= 


91 156.25. 报价 与 购买 者 支付 的 现金 价格 并 不 相同 .现金 价格 和 报价 的 关系 
Wr: 
(现金 价格 ) 一 (报价) +《〈 从 上 一 付 息 甩 到 现在 的 应 计 债券 利息 ) 

国债 期 货 的 价格 和 国债 一 样 报 价 ， 交割 可 以 在 交割 月 的 任何 时 间 进 行 . 

交付 债券 的 空 方 到 期 将 收 到 现金 ， 数 量 由 债券 转换 因子 决定 ， 债 券 的 转换 因 
子 与 交割 月 第 1 天 的 债 养 价值 相等 ， 空 方 收 到 的 现金 等 于 

(期 货 报价 ) X CRAT? 十 (债券 应 计 利 息 ) 

庶 计 利息 对 应 十 100 美元 面值 而 言 ， 

在 任何 给 定时 间 ， 太 约 有 30 种 债券 可 以 在 芝加哥 交易 所 (CCBGOT 的 国债 期 
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Hrer x38. EEG [RU BRL RAAR. WEER 0. 空头 方 可 以 选择 现 
有 最 便宜 的 债券 用 于 交割 . 
为 交割 而 购买 愤 券 的 成 本 为 : 
Gi fr) 3- CJ. E— FL. B aA TE EI t TTE TCR RO 


1.5.1. 期 货 价 格 的 决定 


jj] 如 果 已 知 用 于 交割 的 最 便宜 的 债券 和 交 刘 日 期 ， 对 于 国债 期 货 合约 的 买方 克 
dp 言 其 寿 买 人 的 国人 的 未 来 收入 是 已 知 的 ， 我 们 可 以 像 在 4 节 为 了 票 期货 定价 
-- 样 确定 期 货 侣 约 的 愉 格 E, 
用 上 表示 债券 所 有 利息 支付 的 现 值 . 我 们 知道 每 一 期 利息 支付 的 数额 和 时 
间 ， 所 以 我 们 可 以 对 每 笔 支 付 贴现 得 到 其 现 值 ， 设 为 贷 状 的 现在 价格 ，1 为 期 
货 侣 约 到 期 的 时 间 ，t 为 现在 时 间 ， 
我 们 可 以 看 到 : 
F, = (Pe Ce 
其 中 ,rr 是 了 和 f 之 则 适用 的 无 风险 利率 .表达 式 了 一心 的 出 现 可 以 采用 下 面 的 


拔 资 选择 而 得 到 ， 
资产 组 合 和 包括 一 个 在 上 时 刻 价 值 为 了 的 值 着 期 贫 合 约 ， 加 上 数量 为 
Xe rf rn B ue. 


资产 组 合 B 和 包括 一 债券 加 土 以 无 风险 利率 借贷 的 数 二 为 忆 的 资金 
债券 的 利息 收入 可 以 用 于 偿还 借款 ， 于 是 资产 组 合 了 在 时 刻 工时 与 一 单位 
的 债券 有 相同 的 价值 ， 资产 维 全 A 中 ， 以 无 风险 利率 投资 的 现金 在 时 刻 了 工时 将 
增长 到 基 ， 可 岂 在 时 刻 工 时 用 来 购买 期 货 合 约 ， 因 此 丙 个 丰产 组 会 在 了 时刻 二 时 
都 仅 和 包含 一 单位 债券 ， 无 套利 源 理 表明 它们 和 硅 上 时 刻 必 有 相同 的 恰 值 . 
f+ Xe?" = PEC 
或 者 
f= P—C— Xe H 
9 F MK Dri ET = 时 的 X 的 狼人 恒 ， 
这 样 ， 我 们 得 到 
F = (P Cet” 


1.5.2 短期 国库 券 期 货 


短期 国库 券 的 期 限 为 1 年 或 1 年 以 下 ， 持 续 期 最 短 的 短期 国库 券 仅 为 90 天， 
在 国库 券 期 货 合约 中 ， 标 的 资产 是 90 天 到 期 的 国库 券 ， 例如 ， 如 果 期 货 合 约 180 
天 到 期 ， 标 的 资产 是 270 天 的 短期 国库 券 . 这 些 合 约 被 认为 是 基于 短期 利率 的 合 
£j. 我 们 下 面 计算 这 样 的 合约 的 价格 . 


假设 期 货 合约 了 年 到 期 ， 标 的 国债 的 到 期 时 间 为 了 + m (— pm) n. m 
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r Hn ARARA TEAT SEQUOCXLES HE ZERA. BERL 8 BL E PE AA 
的 的 期 贷 合 约 面 秆 为 100 美元 ， 其 现 值 南下 式 给 出 ， 


V, = 100e ^ 
这 是 标的 苇 库 养 的 现 值 ， 欠 为 合约 在 时 九 工 到 期 ， 并 且 资 产 不 支付 股利 ， 我 们 
看 到 期 货 价 格 等 于 e7 乘 以 资产 价格 . [21] 


这 样 
F = eV = 100e7 fi 
IBS CI-80 B TAT 之 间 的 远 期 利率 fF. 与 了 以 及 六 存在 以 下 关系 : 
KTT) = ULIS 
这 样 我 们 可 以 重新 表述 期 货 价格 下 为 
F = 100e TT 
该 公式 表明 如 果 交 割 日 当天 90 天 利率 等 于 当天 的 远 期 利率 ， 远 期 合约 的 价格 与 
短期 国库 券 的 价格 相等 ， 


1.6 SNL 


还 期 合约 和 期 权 广 泛 应 用 于 外 汇 抱 和 险 的 管理 ， 当 公司 参 与 涉及 外 币 支付 的 交 
Ap. SECRE EEGIBNE. du. — f emm ur Wy. JF BI 
于 此 后 30 天 收 到 美元 支付 ， 美 元 需要 兑换 成 德国 马克 ， 它 收 到 的 马克 金额 取 闫 
于 划 时 徐 美元 对 德国 马克 的 汇率 ， 即 司 是 收 到 已 知 量 的 美元 ， 该 公司 述 是 处 于 所 
险 的 位 置 . 

我 们 下 面 说 明 远 期 合约 和 期 权 在 管理 外 汇 风 险 和 获得 确定 性 现金 流 中 的 和 作 
H. 该 过 程 称 为 套 期 保值 . 


1.6.1 货币 套 期 保值 


假设 Ger Beta HansttBIT)  ， 一 家 德国 公司 ， 从 现在 起 6 个 月 后 会 收 到 100 
万 美元 . 它 需 要 将 美 匹 况 换 成 德国 马克 .如果 该 公司 未 进行 套 期 保值 ， 如 果 美 国 
美元 /德国 号 克 的 汇率 上 升 ， 公 司 获 益 ， 因 为 他 会 获得 更 多 马克 . 相应 地 ， 如 果 
CEFE UO ER BLA. 

降低 这 种 风险 的 最 简单 方法 就 是 出 售 基 于 美元 /马克 汇率 的 远 期 合约 .假设 
6 个 月 的 远 期 汇率 是 1.4300, BD 1.43 马克 等 于 1 Xr. 如果 GBH ih ff fr (& 100 
万 美元 的 远 期 合约 ， 它 将 得 到 保证 在 6 个 月 之 后 收 到 对 府 于 100 万 美元 的 
] 430 000 Bb zr, 

An ERETRGX6-HUBXCULSPRER. GHH 公司 将 会 免 受 损失 ; mx 
HKO GBH 不 会 获 益 ， 因 为 它 已 经 锁定 在 每 美元 1. 430 马克 的 远 期 汇率 ， 远 期 合 
约 使 GBH 得 到 了 每 美元 竞 1. 43 马克 的 确定 性 ， 同时 也 有 前 期 的 成 本 或 升水 . 然 
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看， 由 于 合约 是 锁定 的 ，GHBH 不 可 能 因 美 元 ?号 克 汇 率 的 上 升 而 受益 . 

除了 运 期 合约 外 还 有 另外 一 种 选择 ，GBH 可 以 选择 购买 美元 的 看 跌 期 权 / 马 
完 的 看 涨 期 权 . 期 权 的 标的 资产 可 以 基 汇 率 ， 例 好，GBH 可 以 选择 严 人 美元 的 
看 跌 期 权 ， 该 期 权 使 GBH 拥有 在 6 个 月 后 杰出 1 美元 收 到 1.43 马克 的 权利 . 

该 期 权 可 以 向 GBH (&üE 8 X6 3c po 1. 43 马克 一 一 如 果 汇 率 下 降 将 得 到 保 
Jh. 如 果 汇 率 上 涨 到 11.43 以上， 该 期 权 可 以 变 得 无 价值 而 不 执行 : 该 期 权 给 地 
GBH mn f& fm pom mie 8 e 3r fg x 45. AEA e] UH EE T ULDA BD EBTIT SE h 
美元， 每 美元 获得 多 于 143 的 马克 .看跌 期 权 人 允许 4BH 公司 得 刘 姜 元 升值 带 来 
Hie ub. 

看 跌 期 权 是 有 价格 的 ， 执 行 价 为 1. 43 马克 的 6 个 月 的 美元 看 路 期 权 每 美元 
也 许 会 值 0.0466 马克 ， 将 其 换算 成 美元 ， 再 乘 以 100 万 ， 我 们 看 到 这 将 大 约 为 
32 600 美元 、 该 项 策略 的 礁 亏 平衡 汇率 是 1, 4300—0.0466—1. 3844 马克 /美元 . 

如 果 GBH 知道 6 个 月 后 汇率 将 低 于 1.3841， 陡 么 它 会 类 人 看 跌 期 权 而 不 会 
消极 等 待 的 方法 ， 此外， 如 果 汇 率 最 后 高 二 1.4300 十 0.0466 一 1. 4766, GBH XX 
大 看 跌 期 权 将 比 沁 入 远 期 合约 更 有 利 . 它 完 全 能 从 汇率 的 上 升 中 获 益 ， 然 而 头 人 
近期 合约 的 话 就 放弃 了 这 种 机 会 ， 看 跌 期 权 的 策略 在 汇率 波动 较 太 时 表现 最 住 . 

GBH 可 以 买 入 执行 价格 较 低 的 期 权 ， 这 在 为 较 大 帆 度 的 汇率 流动 提供 保护 
的 同时 ， 也 可 以 使 成 本 较 低 ， 与 远 期 合约 不 同 的 是 买 和 看跌 期 权 需 要 前 期 支付 
这 样 买 人 看 跌 期 权 可 以 被 认为 是 购 关 一 项 资产 它 向 GBH 提供 实 实 在 在 的 好 处 ， 
但 是 它 也 带 来 了 成 本 . 远 期 合约 只 是 保证 一 定 的 汇率 ， 内 此 并 不 增 却 公司 的 资产 
eg ff for. 


1.6.2 计算 货币 期 货 价 格 


考虑 如 于 涉及 美 苞 和 马克 的 货币 期 货 ， 在 时 间 T. ARZ l msnm B. B 
反 过 来 会 在 那 时 支付 太一 定数 其 的 美元 ， 那 么 期 货 合约 的 公平 价格 是 多 少 ? 在 
时 间 T. A &E E sie) B ELE? 


今天 的 汇率 1 美元 一 a 马克 
3 7o Jc PX, Es HE — Fg 
T yc 3L LE FI E -rr 


我 们 构造 如 下 图 表 : 


时 | 加 T et] *-— gn'a 
我 们 进行 如 下 推理 ， 我 们 有 1 美元 ， 同 时 我 们 可 以 采取 两 种 方法 进行 投资 : 
l. 我 们 可 以 根据 美元 利率 投资 ， 这 种 情形 下 1 美元 在 时 间 本 价值 。” 美元 ， 
2. 我 们 将 1 美元 兑换 成 w 马克 ， 岂 时 以 德国 马克 利率 投资 . 这 种 人 情形 了 下， 在 


金融 市 场 


Hif] T zie a. 
我 们 可 以 采用 任何 一 种 投资 ， AE iA 0 必须 有 相同 的 价值 . 《它们 
在 时 间 了 的 价值 可 以 相差 很 大 ?这 样 : 
eu = gag 
Sort He io 
如 此 ， 时 间 工时 马克 在 今天 的 价值 为 e"“ 75 /a X75. AEREA 
平价 格 ， 在 实际 中 可 以 采用 如 下 交易 ，A 可 以 借 e n/a 美元 ， 然 后 把 它 兑换 成 
e ^ Sx. SüBffa] 了 ， 它 可 以 增长 到 1 马克， 在 时 间 工 ， 他 必须 偿还 美元 为 : 
(e n cale! = cts! fg 
这 正 是 我 们 已 经 确定 的 公平 价格 . 注意 到 从 A 的 角度 看 该 变易 是 无 风险 的 . MB 
的 角度 它 也 是 不 错 的 ， 因 为 在 时 间 了 将 术 会 发 条 任何 出 平 意料 的 事 ， 
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第 2“ 章 二 叉 树 、 资 产 组 合 复制 和 套利 


X X dí A, 


-—— jhk, CMS HR) 


2.1 衍生 产品 定价 的 三 种 方法 


正如 我 们 在 1.2.2 节 所 述 ， 股 票 (欧式 ) 看 涨 期 权 是 指 在 到 期 日 的 某 一 天 买 入 
ERRERA: MELS. 购买 价 是 事先 商定 的 ; 它 被 称 为 执行 价 . 如 1. 2.3 节 所 


WE. MROKU 看跌 期 权 是 一 种 类 似 的 权利 ， 是 在 某 一 天 出 售 股票 的 期 权 ， 执 
行 看 跌 期 权 并 不 需要 持 有 股票 . 


X 21a BeEEHDSSIDEG 
1997 年 11 月 15 日 (当前 股票 价格 28 i) 


执行 价 $) NA RH iB] mI 3 3k NL Ur 
0 M 12 H DOET: i 
oTe 3 H aa 
30 HH 1059 5/16 
30 12 月 84 3/4 
30 4 月 2100 156 
321 12 H 58 1/4 
3214 3 H 504 11/18 
35 3 月 1055 5716 


资料 来 源 : RHA, 1597 年 11 月 16 日 


表 2-1 所 水 的 是 常见 的 某 天 交易 的 一 么 列 某 一 股票 的 期 权 ，、 随 着 到 期 日 的 接 


近 ， 期 权 价格 下 中 ;执行 价 离 现价 越 远 ， 期 权 价 格 越 高 ， 期 权 的 价格 应 该 是 多 
少 呢 ? 


9j ERAR 我 们 有 一 股票 ， 现 价 为 100 美元 ,在 年 以 后 ， 股价 可 以 是 96 美元 或 
120 美元 ， 概 率 并 来 给 定 . 即 期 利率 是 SUO 美元 今天 投资 ， 一 年 后 伪 1. 05 美元 )， 一 年 
之 后 到 期 执行 价 为 105 美元 的 股票 期 权 的 公平 价格 是 多 少 ? 


我 们 会 给 出 一 种 能 够 回答 这 个 问题 的 方法 . 第 一 种 方法 被 称 为 博弈 论 方法 ， 
第 二 种 年 质 产 组 合 复制 的 方法 ， 第 三 种 是 概率 方法 或 期 望 价 值 方法 ， 一些 读者 可 
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二 一 
CHEN Re 


QE ni 8-3 HRA EAE E IRURE EAR) REL. 他 们 是 正确 的 ， RELA HR EO 
Wr. AE ERO JD GARIRTSDPESHBS CES. &— fui SG 
价格 只 能 是 两 种 特定 价格 中 的 一 个 ， 该 假设 对 二 种 方法 都 适用 . 


2.2 博弈 论 方法 


让 YY 天 期 权 的 价格 ，53= 股 票 价格 我 们 可 以 构造 如 下 资产 组 台 : 我 们 买 人 
a 役 期 权利 六 股 股 票 ，a 和 户 本 以 为 负数 ， 例 如 ， 如 果 靖 为 负数 ， 则 表示 我 们 卖 
空 股 票 . 让 也 = 三 在 时 间 :为 0 时 资产 组 合 的 价值 . 

II. — aV -F 5S 

xx HB anb xum. 

接着 . 我 们 将 为 在 时 间 i 三 1 时 的 资产 组 合 定 价 . 根据 我 们 的 假设 ， 在 时 间 
:一 1 会 有 了 丙种 可 能 的 状态 (情景 )， 我 们 可 以 分 别 考 虑 . 

ETRAS S = 120 美元 ) Ih = (120 — 1052a + 1206 

120—105 项 为 什么 出 现 ” 我们 将 期 权 转 换 为 股票 并 且 卖 出 股票 这 种 转换 

的 成 本 是 每 股 105 Rn pEi ERR 120 美元 . 
EJ (下 距 状 态 ,3S — 90 350) Ih = a x 0 4- 905 
; 问题 好 像 没 有 和 什么 进展 ， 担 是 我 们 可 以 引进 一 个 很 聪明 的 手段 ， 我们 不 能 控 

制 股票 行情 .但 我 们 可 以 运用 博弈 论 的 技 占 . 


24.2.1 约 减 随机 项 


我 们 可 以 选择 a 和 名， 使 得 I 并 不 取决 于 股价 的 涨 跌 结 果 . 这 样 ， 我 们 有 
(120 — l0523a + 1205 = a x 0 4- 906 
该 式 可 以 导出 等 起 1354 六 一 305， 我 们 作出 a 二 “1 和 4 二 2 的 投资 选择 ， 该 项 策 
略 告 泊 我 们 应 该 卖 出 两 股 期 权 同 时 买 人 一 股 股票 .我们 这 样 做 ， 结果 就 是 确定 
的 ， 我 们 可 以 忽略 现实 股票 的 涨 跌 . 


2.2.2 期 权 定 价 
注意 
IL, — — 2V 4-1 x 100 
VR 
I, —— 15 x £-- CE 1) X 120 = 90 
我 们 可 能 已 经 拿 资 金 HA 5 罗 进 行 投资 .所 以 该 项 投资 的 价值 应 该 和 股票 期 权 
交易 的 价值 I 相等 


Bde i. 


RB. FAHY ped 25 


I. O5I]; = 1. 05€100 — 2V) = ff, = 980 


GRÉ. 100- 2V 所 [V7. 14. 


2.2.3 套利 


假设 变易 商 愿意 以 7. 25 美元 的 价格 出 此 (或 购买 ?期权 .我们 的 定 价 方法 告诉 我 
THERE GI. 所以， 我 们 可 以 做 以 下 事情 : RIEA LRR, ihz HR 
期 校 . 

该 法 寸 的 成 本 是 

100— 7. 22 « 2 = 85. 50( 美 元 ) 
Tg 1/112 5 BERI RE 85. 50 美元 一 年 . 
r= 0, 01879 CC ub SERO e" — 1.05) 
RIEA 1 BefüESB. 3b 2 BEHHpX. AER RI 85.50 X jc. 

fel. RITH IHRE I. BE ARHAR 90 X€7c. S XA 

8. 251, 0575898. 7/3 美元 .我 们 得 到 的 利 泪 ( 无 风险 ): 
90 一 89. 775 = 0. 225{ 美 元 ) 

绝对 数值 好 像 并 不 多 但 是 你 应 知道 这 是 -- 项 无 风险 的 交易 ， 在 现实 生活 
由， 你 可 以 买 人 100 万 股 股 票面 走出 200 万 舱 期 权 . 

假设 交易 商 以 7. 00 美元 的 价格 提供 期 权 . 它们 现在 价格 被 低估 了 ， 因 此 我 们 
采取 道 同 操作 ， 我 们 买 入 2 股 期 权 而 走出 1 股 股 票 ， 现 在 我 们 的 交 现 金 头 才 为 ， 

100 一 2X7 一 86( 美 元 ) 
我 们 以 先前 提 到 的 短期 利率 上 进行 投资 ， 我 们 买 人 二 股 期 权 ， 卖 空 1 HEHE 
票 ， 同 时 将 86 美元 进行 无 风险 投资 ， 在 年 末 ，86 美元 的 值 汶 : 
RE X 1.05 = 90. 30( 美 元 ) 
我 们 以 90 美元 的 成 本 冲销 期 权 - 股 票 头 寸 ， 我 们 剩 下 无 风险 的 利润 为 : 
90. 30 — 90 一 0.30( 美 元 ) 

前 做 的 计算 告诉 我 们 很 重要 的 信息 、 如 果 期 权 的 价格 偏离 理论 价格 一定 幅 
度 )， 投 资 者 或 套利 者 可 以 利用 这 个 机 会 通过 太 基 买卖 期 权 和 股票 赚 取 无 风险 利 
id. 3 1.2.1 节 所 讨论 ， 这 些 行为 将 会 影响 价格 这样， 套利 者 将 会 马 使 怕 格 向 
到 均衡 位 置 ， 即 ， 他 和 会 迫使 期 权 的 价格 加 到 7 14 美元 ， 正 如 第 1 前 所 讨 沦 ， 
击 场 反映 菲 常 快 ， 我 们 可 以 认为 任何 可 以 套利 的 机 会 已 经 被 利用 了 ， 以 至 再 没有 
套利 的 机 会 . 

硒 现 实 世界 ， 股 价 并 不 服 基 一 项 模型 ， 套 利 在 有 些 情形 下 还 是 可 能 的 . 


2.2.4 博弈 论 方 法 一 一 一 般 公式 
我 们 现在 重复 先前 的 推导 ， 以 得 到 入 生产 品 定价 的 一 般 表 达 式 ， 我 们 假设 我 


i 


26 $B:* 


—— ————— 一 一 一 





们 的 股 味 在 上 时间 只 有 两 个 价值 ， 站 果 股 票 处 于 于 涨 的 状态 5S,， 那 么 衍生 产品 
HAL: 如 果 股 票 处 十 下 跌 的 状态 >， 那么 衍生 产品 价格 为 DKR 2 1). 


$, U 
— — 


$4 D 
Eit -xBS RIP aS 





=- 


F]Z 1 BHEBpRIST] Cd a 


我 们 通过 拓 入 上 股 街 生产 品 和 南 出 < MERTE SYICIB. H EP NS 


ffr (& E: 
H = V, — a$, 
我 们 可 以 选择 a 的 值 使 得 资产 组 合 的 价值 与 股票 的 最 终 状 态 无 关 ， 
28 | E THIS HL = U - a5, 
FEE UL = D- a5, 
a A 


U uS, ^ D— a5, 
NL. Ba CINE 
-D .AV 
一 全 AS 
比率 AV; as ERRANEN dh sg erp de S e OE REBS TER. BISH 83. 
我 们 把 a 引入 计算 ; 


a = 
S, 


资产 组 食 的 初始 成 本 = V, — a5, 
资产 组 合 的 最 终 价 值 — U as, 
关 为 该 窜 产 组 台 投 资 没有 风险 、 并 且 无 风险 回报 率 是 r. 我 们 一 定 有 : 
V; —a5, — e "(U — a5,) 
我 们 解 出 该 方程 ， 得 到 衍生 产品 的 年 价 公 起: 
V. = að, HiU -— a5, e (2-1) 
公式 (2- DAE ry dir mACE. DIAS V. 与 价格 不 一 致 ， 将 会 有 
获得 无 风险 利润 的 套利 机 会 . 我 们 把 详细 的 证 明 留 给 读者 . 


习题 
|l. REB ERR 10 美元 . 一 -年 以 后 ， 股 票 价 格 将 变 为 130 美元 或 者 100 X 


ot. 很 设 相应 的 衍生 产品 的 价值 将 为 [二 10 美元 或 D=o 美元 ， 邯 期 的 1 年 期 无 
MEAR 47S Ce7 一 1.04)， 求 二 0 时 的 往生 产品 的 价格 ， 
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2. QIEHESS S218 1838 HI BG (EI SRPROS 5. fa fb rm EDU Er 
100 KARARRI RE 070 mE SERES pH 

3 一般 股 票 价值 为 100 美元 一 年 以 后 ， 归 标价 格 将 莹 为 130 美元 或 者 90 
美元 ， 假 说 相应 的 衍生 产品 的 价值 将 为 已 一 0 美元 或 D—5 美元 ， 即 期 的 1 年 期 
利 案 为 3 加 ， 求 1 二 0 时 的 入 生产 品 的 价格 .该 衍生 产品 为 执行 价 为 95 RARR 
EX Bp RC 

4. —Re E SR ef Ou 60 美元 ， 一 年 以 后 REE 75 美元 或 者 50 X 
元 ， 假 设 该 衍生 产品 为 执行 价 为 60 美元 的 看 跌 期 权 ， 凤 期 的 1 ERAH 576. 
AK (0-0 时 的 看 跌 期 权 的 价格 . 


2.3 资产 组 合 复制 


我 们 在 2.2 节 会 绍 了 一 种 很 有 用 的 技术 ， 即 两 种 资产 的 投资 组 合 产 生 无 风险 
的 回报 .我 们 将 介绍 投资 组 合 可 以 复制 其 他 金融 衍生 产品 的 方法 . 


2.3.1 5E 


与 前 面 的 介绍 一 样 、 我们 设 股票 在 时 间 :一 和 的 价格 为 5,， 该 股票 在 时 间 
1 一 ft 有 两 个 可 能 的 价格 ( 见 图 2-2». 


市 场 上 也 存在 股票 的 入 生 证 券 Y， 其 价值 在 时 间 :一 r+ 取决 于 S 的 表现 .如 时 
S FER. V HEC UU. WR STE. V 价值 为 D， 今天 VY 的 公平 价格 是 多 少 ? 

尽管 (2-1} 给 出 了 V 的 价格 ， Vere sas. Box fas - T AES 
投资 而 得 到 ， 我 们 可 以 通过 采用 一 个 资产 组 合 复 制 的 巧妙 策略 ， 得 到 有 关 衍 生产 
总 的 价值 的 更 多 信息 . 


2.3.2 Baum 


我 们 需要 另外 引 和 人 一 个 无 风险 资产 ,假设 无 风险 资产 的 利率 由 x 表示 ， 我 们 
可 以 以 这 个 利率 在 市 场 上 进行 得 期 借贷 ， 我 们 假设 债券 的 初 值 为 1 美元 ,并 以 这 
种 形式 表示 债券 的 资金 数额 ， 那 么 在 时 间 上 债券 的 价值 将 是 再 设 我 们 的 质 产 
组 合 耳 ， EAr a 单位 的 股票 和 去 单位 的 债券 ， 资产 组 合 在 时 间 770 的 价值 IH 
就 量 
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H, = aS, +b 
泪 我 们 计算 时 间 /二 + 时 卫 的 价值 ， 我 们 的 股票 模型 给 出 资产 组 合 的 两 个 未 来 
价值 ， 
EHRE: H. = aS, 十 Pe”™ 
下 降 状 态 ;II, 一 aS, be" 
我 们 肯 令 
aS, - be" = U 
aS; + bg" = D 
因此 ， 我 们 资产 组 合 的 价值 了 和 往生 证 券 的 价值 一 致 ， 该 资产 组 合 复制 了 往生 证 
JV. 因为 该 资产 组 合 和 往生 证 养 在 时 间 :二 rt 有 相 辐 的 价值 ， 它 们 今天 版 该 有 相 
同 的 价值 ， 毕 竞 . 它们 在 未 来 的 时 间 里 价格 是 没有 差异 的 .我 们 得 出 绪论 
V, = a5, t 
REHAR DRAH a H5. V. 的 表达 式 就 会 有 一 个 显 性 的 形式 .a 
和 户 可 以 用 如 下 两 个 线性 方程 加 以 表示 : 


(2-2) 


U — D 
S — $i 
U-D (2-3) 
_ T _ L - 
b (t 可 一 可 SS je 


尽管 这 些 表达 式 看 上 去 很 复 休 ， 它 们 在 计算 资产 组 合 的 价值 时 是 比较 简单 的 ， 结 
合 上 面 革 个 硼 达 成 ， 我 们 得 到 ， 
V, = aS. qa (U — uS, De" 


它 就 是 前 面 的 定价 公式 (2-1)7， dEefÓjSRAEDEEX;kbmS) EVO 的 表达 式 ( 就 是 
uñ tó). 





Ro U—D ^4 — 
Ve = g gS. t (U 
WRK U mum Dp. 得 到 


É aite ud "ELE ")ep(— as) 


U -D 
SS) 




















—p "I7 eS L Da T u^ — 一 e" S. 
— p Uas zg te D(g—g Ss) 
这 里 有 一 - 些 值 有 特定 的 含义 ， 拓 敬 指数 项 ，(/ 的 系数 是 ; 
eH 
27 S -5 
DFAE: 
STETS, 
5. — 5, 


ME 1 一 g， 所 以 我 们 资产 组 合 的 价值 简化 为 


XH. 45i 4 4$ 45x45 29 


Vie eU[qU-dM (lo oD (2-4) 
注意 公式 42-4) 和 (2-1)? 的 相 习 之 处 .我们 的 结果 与 2.2.4 d 4— 33x 8y. $4 
而 ， 我 们 是 适用 映 票 和 现金 的 组 合 模拟 衍生 产品 的 价格 行为 . 正如 我 们 将 在 2.6 
节 将 会 见 到 ， 公 式 (2-4 和 对 应 的 方法 可 以 密 用 于 多 个 时 期 的 价格 模 氢 ， 
如 果 我 们 将 2.2 节 中 的 数据 ， 应 用 公式 (2 拉 进 行 计算 ， 结业 仍然 是 7. 14 美元 


2.3.3 期 望 价值 定价 方法 


公式 (2-4) 说 明 资 产 组 台 的 现 值 是 由 对 未 来 资产 组 人 台 价 信 的 平均 值 贴现 4e “ 
被 认为 是 贴现 因子 ) 得 到 的 . 实际 上 ， 恕 果 我 们 能 证 骨 Osl fb. a 的 表达 式 
订 以 作为 概率 ， 让 我 们 再 来 看 g 的 值 ; 


q = MEE (2-5) 
如 果 0 为 负数 、 那 么 该 股票 将 是 一 笔 好 买卖 ， (2-5) 中 的 分 子 为 负数 ， 所 以 
e T$, — S. 


股票 未 来 表现 最 差 时 的 价值 5,， 也 超过 我 们 在 债券 市 场 上 投资 S 美元 所 得 到 的 
回报， 注意 到 债券 回报 是 eS, 美元 ， 这 将 被 认为 是 稳 赚 钱 计划 ， 即 套利 的 又 一 
例子 ， 我 们 相信 现实 世界 不 会 存在 这 样 的 好 事 . 1 q 的 值 为 贷 数 的 情形 同样 是 
AAKA. RARO- ZARARA: 
S,— e$, 
Sa 一 5, 
并 所 如 果 分 地 为 负数 ， 该 股票 将 变 得 没有 价值 ， 因 为 在 这 种 情形 下 ， 股 票 的 最 信 
未 来 价值 ，S, ， 也 低 于 我 们 在 债券 市 场 上 投资 SS 美元 所 得 到 的 回报 ， 没 有 任何 
理由 买 人 这 样 的 股票 . 再 次 ， 现 实 的 市 场 不 会 存在 这 样 的 股票 行为 . 

所 以 念 设 g 满 足 概 率 条 件 是 现实 的 ， 同 时 这 也 促使 我 们 可 以 将 公式 (2-4) 中 
简单 资产 组 合 的 价值 重新 表述 如 下 : 

V, =e "[qU -- 1 — Dj 
=e "E [V] 

公式 (2-6) 中 的 下 标 表 示 ， 我 们 用 来 计算 的 概率 是 由 会 式 42-5) 给 出 的 有 特定 意 艾 
的 车 套利 定价 概率 ，9， 也 称 为 风险 中 性 概率 ， 


2.3.4 如 何 记忆 用 来 定价 的 概率 
记忆 斯 望 价 值 定价 的 5 人 的 最 好 方法 是 兰 虑 最 科 





上 一 日 一 


(2-6) 


单 的 单 期 投资 : 买 人 一 股 股票 ， 该 过 程 由 图 2.3 的 二 2 S, 
叉 树 图 给 出 . s 

即使 我 们 已 经 知道 V. 的 价值 就 是 S,， 我 们 也 可 » 
以 由 公式 (2-6) 得 到 期 望 价值 公式 、 根 据 公 式 ， 我 们 Sa 


必须 有 : 图 2-3 


& 23 





eS, = gS, d (1— gSa (2-7) 
尽管 (2-7) 仅 仅 是 一 个 期 望 价值 的 例子 ， 但 这 对 于 理解 g BJTEHRI TERR RE. dE 
一 些 时 间 解 出 公式 中 的 a 的 公式 与 (2-5) 式 中 的 4 一 致 ， 你 可 以 意识 到 只 要 给 
出 股票 的 3 个 参数 和 利率 ， 利 用 该 二 又 树 就 可 以 计算 定价 概率 . 


Bj ”股票 现在 的 价值 为 50 美元 一 年 后 ， 它 的 价值 可 能 有 基 55 美元 或 明美 元 一 年 期 利 
率 为 45， 

假设 我 们 希望 计算 两 种 看 涪 斯 权 的 众 格 ， 一 种 执行 价 为 48 Xo. X M bvtrtt 5 53 
美元 ， 我 们 也 和 希望 为 一 执行 愉 为 45 Xocm B i BOE Fr. 

我 们 怎么 样 运 用 公式 (2 -5) 忆 速 求 出 这 二 个 价格 ? 
WO. 从 股票 一 叉 树 (图 2 HA. 

由 公式 (2 7g. 


55 

1.04 X 50 — 55g t 10(1— g) q 

M 52 = 55g-FA0C(1— q} 50 

我 们 得 到 1 -_ 

2 40 
12 = 556 — 40q = lg 
Bru 图 2-4 
O12. 
g= i27 0.8 


SE Zdb. HWE MEU M DORT. 
|. un ERE BUE BE 48. BEA UTTULED-0. KERR GHAN: 


1 B 05.8 o 
Egi 4X 140—490 X0] 7 qat o 5. 38( 美 元 ) 


2. Wn EDGE NEXEREUHIPAGTUPA 53 Xu. Hm U-—2. AERA AOR A: 


1 L E 1.9 , a 
ig €05X£r0 Tog 7 b 9€ GRO 


3. Am RE EX REC DU ES 45. HRZU-OULRD—5, EEXOUBUS DERE: 


l 0 " 
pgi (07 9 2X 50 qui e 0.96 GR 30) 


除了 9 慎之 外 ， 另 一 个 重要 的 量 世 值得 记 往 .在 本 节 我 们 集中 讨论 了 还 配 或 
复制 其 他 股权 的 资产 组 合 ， 其 关键 思想 就 是 持 有 适 当量 的 蘑 一 股票 公式 (2-3) 
表明 应 持 有 的 明 数 为 : 


.U-D - 
RA = goe (2-8) 


该 值 正 是 在 博弈 论 方法 (2.2. A) B RAN a. 


注意 该 值 的 合 义 是 指 ， 被 复制 的 肌 权 的 变化 与 股价 变化 之 比 ， 在 投资 决策 过 


程 中 ， 该 比率 称 为 德 汞 塔 量 ， 你 会 看 到 定价 概率 9 和 德尔 塔 其 会 客 次 出 现在 以 后 
的 资产 组 合 行 为 计算 中 . 
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2.4 概率 方法 


证 我 们 从 现实 的 市 场 特征 情 车 开始 .我们 已 知 股价 为 100 美元 ,将 来 上 涨 时 
价格 为 120 美元 ， 下 跌 时 价格 为 90 美元 ,假设 我 们 观察 一 年 的 市 场 行为 ， 股 票 
上 涨 的 概率 p 的 合理 选择 ( 见 图 2-5)， 是 使 股票 
的 期 望 回 报 大 致 在 1596 Ac du. 该 同 报 比 我 们 将 p 
100 美元 投资 于 安全 的 银行 账 广 要 高 得 多 , 以 下 1%9 
YE BR f] DJ mn di. |-p 

与 该 期 望 收 益 率 要 匹配 的 近似 的 产值 为 疡 一 EI RN XK 
0, 90， 该 回报 看 起 来 非常 吸引 人 WAHA F 7 
式 给 出 : 


120 


ECP) = 0.8€120 — 100? 3-0. 1690 — 100) = 17 JL) 

注意 到 尽管 每 年 的 期 望 回 收益 率 是 1776. 但 是 存在 一 些 不 确定 性 ， 夫 为 涉 
政 到 的 仅仅 是 一 个 可 能 的 成 功 ， 我 们 阔 知 道 : 

90 76 的 情 癌 你 赚 20 美元 
1075 的 情况 你 赔 10 美元 

在 这 些 情 癌 下 ， 很 密 投 资 者 会 买 人 股票 ， 股票 价格 较 大 概率 的 上 升 可 以 抵消 
小 概率 的 损失 ， 因 此 该 项 投资 选择 对 于 那些 可 以 承担 -- 定 损失 的 风险 是 吸引 
Aff. 

Ri. dgTOEENEE REOR IBIBJ. 我们 如 伍 决 定 访 股票 合理 的 风险 和 报酬 ? 这 个 
问题 似乎 没有 答案 ， 我 们 引入 一 个 假想 的 投 容 者 tHypothesis Investor), JA HE LA 
后 称 为 H. L AA POE: 

1. H，1I， 为 风险 中 性 投资 者 ; 这 与 保守 型 投资 者 有 很 大 差异 . 一 位 风险 中 
性 的 投资 者 是 克 险 无 差异 的 ， 即 对 于 他 来 说 ， 确 定 得 到 1 美元 的 投资 并 不 比 期 望 
值 为 1 的 不 确定 性 投资 更 有 吸引 力 、 大 包 数 人 并 非 风 哈 中 性 .保险 行业 正 是 由 于 
这 一 特点 而 得 以 存在 . 

2. 对 于 H. L zs bnmbjr ABE SH E B Erg JE xS 28 

基于 这 些 假设 ， 图 2-5 显示 的 股 千 模型 中 的 p 值 为 多 少时 ， 可 以 使 得 5% 的 
股票 回报 40. 05) 对 于 投资 者 具有 相同 的 吸引 力 呢 ? 

如 果 我 们 构造 一 个 包含 1 股 股票 的 资产 组 侣 五， 那么 105—100 美元 ， 并 且 一 
年 以 后 : 

ELH, j = 120p90(01 — p) = 30p + 90 
Au 5 38 ETC X LL 26 pd ERI PR BENE 100 Xon. Hp 4X IAE BEGE— 5EGK BU Ur DET OS 
105 美元 ， 风 险 中 性 的 H. L 将 这 些 投资 等 问 看 待 ， 即 ， 
30 +90 = 105 
从 而 : 


| 34 | 


32 X24 


p 
重要 说 了 明 ， 我 们 刚 求 出 的 疡 值 并 不 — E RIESE HEBR A A RE ETE Eo EK EX B5) 3C De 
概率 相对 应 ， 它 仅仅 是 -个 产生 与 无 风险 回报 相等 的 典 票 回报 (从 假想 的 角度 而 
A 
AAE ERAZ p (Bir RE SSOE NEN) BLUE E. C ARE SERA X 
(^p pk. "mp EET S 105 美元 ， 
DA 
ETC] =p(120— 105) €1 - p0(90 -- 10507 
一 0.5 关 1]5 二 0.5 X0 = 7T. 30( 姜 元 ) 
然而 ， 我 们 文 付 看 涨 期 桶 发 生 在 现在 、 一 年 后 才 收 到 看 涨 期 要 的 偿付 ， 册 此 我 们 
应 该 对 看 涨 期 权 的 期 望 收 益 由 现 ， 这 样 我 们 得 到 价值 为 : 
El C]'1.05 = 7.50/1. 05 — 7. 1dC zc? 
令 人 惊讶 的 是 ， 这 正 是 我 们 用 博弈 论 方 法 和 资产 组 合 复制 方法 计算 的 价格 ， 


习题 


1. 一 单位 的 股票 输 格 为 930 美元 . 一 年 以 后 股 昧 痢 格 将 为 105 美元 或 者 80 X 
元 ( 玉 给 定 概 率 )}， 即 期 (在 时 劾 0 的 ) 无 风险 利率 为 4. 运用 第 2.2.4 节 的 博弈 
EREA- ERAH., hirit A 110 美元 的 股票 看 跌 期 权 定 价 . 

2. 一 单位 的 股 桌 价格 为 110 美 匹 ， 一 年 以 后 股票 价格 将 为 102 美元 或 者 122 
美元 (未 给 定 概率 )}， 基 期 (在 时 刻 0 的 ;无 风险 利率 为 4%， 运 用 期 望 价 值 公式 (2- 
8) 为 一 年 后 到 期 、 执 行 价 为 110 美元 的 股票 看 跌 期 权 和 定价 . 

3. 运用 第 2.2.4 节 和 2.3.2 节 的 方法 和 解决 方案 ， 说 明 期 权 定 价 的 博 蹇 论 方 
法 和 期 望 价 值 方 法 县 等 价 的 . 

提示 : 从 期 权 的 博弈 论 方法 开始 ， 假 设 期 权 的 价格 为 U 和 口 ， 运 用 的 十 
JE TE Xe. 说明 你 的 公式 正好 与 贴现 的 期 望 价值 一 臻 . 

4. G0 8 53 BE 1 中 由 博弈 论 方法 计算 的 看 涨 期 权 价 格 . 通过 数字 例子 说 明 
(i) 较 高 的 看 涨 期 权 价 格 会 创造 套利 机 会 ;ii 较 低 的 看 涨 期 权 价 格 会 创造 套利 
机 会 ， 

(b) 考 虑 习题 1 中 由 博弈 论 方法 计算 的 看 跌 期 权 价 格 ， 通 过 数字 例子 说 明 (3) 
较 高 的 看 跌 期 权 价 裙 会 创造 套利 机 会 ; 《it? 较 低 的 看 跌 期 权 价 格 会 创造 套利 机 会 . 

5. 假设 X AU E. [BEP SB KE HEB US. X x D-—S,—X. x 
HHA EL ZS xxu PH 

V,—-S—e"X 

6. 一 单位 的 股票 价格 为 100 美元 ， 一 年 以 后 股票 价格 将 为 115 美元 或 者 90 
美元 ， 即 期 无 风险 利率 为 4% 

(a)iz H]HH B Hr (E 23K C2-60 78 — ER SURE. Sfr fry 95 美元 的 看 跌 期 权 


ZAH., P0 ABO UE d e EG aj 


(bh) 假设 男 一 衍生 产品 的 未 来 价格 为 U0 和 Dl 美元 其 中 之 一 解释 为 
什么 是 是 (8 中 期 权 价 格 的 3 fi. 
本 童 结束 后 的 习题 中 有 关于 该 内 容 的 更 多 练习 ， 


2.5 风险 


风险 在 投资 领域 中 扮演 着 重要 角色 风险 可 以 购买 、 出 售 或 者 打包 一 般 
地 ， 期 权 交 易 商 讶 欢 控 制 风 险 或 将 风险 最 小 化 ， 让 我 们 看 看 在 二 项 式 模型 中 他 们 
如 何 达 到 目的 ， 我们 将 通过 一 个 例子 说 骨 这 种 方法 ， 交 易 商 将 为 头寸 套 期 保值 ， 
Bg dE XS. 


S6 ik Flash Ine， 公司 的 股票 以 0 XC E. EEL JG B9 OE E EE Pd dE IET. 2-6 的 


二 项 式 模型 中 ， 
80 15 
60 Vo 
50 0 
股价 AREKE I ER 
图 2-6 Flash !nc. 股价 的 二 项 式 模型 - 86 | 


空 易 商 期 望 提供 一 个 执行 价 为 6 美元 ,一 年 后 到 期 的 看 涨 期 梳 . 无 风险 利率 为 
0.048， 公 式 {2 中 输入 的 值 为 ; 


Sn 二 60 L=15 r= (0, 048 
$, = 80 D-40 r—1 
5,7 a0 


首先 ， 我 们 计算 V-. 





V, —a5,) — {U — añ, Je] 


=> x 60 1 (15— T x 80 ) e" 


=., 166 S 7c) 
X 5 B S18 HE 6.35 XC XE HUB SERRE EX, 6.00 3E JL GE A, 6.325 WM 6. 00 美元 之 善 称 
AXES de dia in 38 d. 
— $ P pui Rr 6.35 美元 的 价 精 购 人 100 000 股 的 看 素 期 权 4 用 期 权 市 场 的 林 语 是 1000 
于 看 涨 期 权 }。 变易 商 现在 持 有 一 个 成 险 很 大 的 头寸 ， 她 决定 通过 葛 买 股票 对 冲 风 险 . 她 
LEME bd 
答案 : 她 应 该 涉 AX100 000 RRSO HIP 


34 £3* 
CAEN Br AIRRA O O ILE. Se DL 3 000 000 XL RIAL A I A 0 000 BENE ZR. SEGELN 3 
n4 A BOSCH 

B. 35 X lu QUU = 8325 00043 5p) 
ix (2 fi dai LL 0. 048 的 利率 借 太 23753000 X C HIE RA SL RESS. EE M Bp DOS Eb GU 
War CETT id E] j£ FR re P RU X SES. 
wE i. Rit Do mE SO. xEESZRESNBEEURÉÉR S0050000—4000000 X5. Hx 15x100 000 
=| 500 000 X: Er [e] Er EK HR AX, 2 3728 000 «e 7^ —2 493 750 X rp En E. iX 8k. Bd 
RAPA TH: 
4 000 000 — (1 50D 000 -+2 493 7500 = 62950 Æ jL) 
BRER. EARR P. WER 6250 XL. 
情形 2. ETER ZARARA EA AA 202.250 000—2 500 000 Eon. KARRE 
有 价值 不 执行 ， 因 些 她 在 这 里 证 有 负 人 屋 . 但 她 必须 转 回 贷款 .价格 为 : 
2 375 000 x e! ME n. 2 103 T50C E D 
XR. WERI E Op. 
2 SU On — 2 493 gu = 82500 X 2 
Ao Ei MERRE TO BN E 56250 X. 
精明 的 污 者 会 往 意 到 我 们 在 情形 23e Eg EMRE. BINOS 
2 500 LE -4 000 0DE —-] 500 GHU 
VESX TIEA AIA E F H RI. 
RIR Re oc 551 8 B3 DC TER TOR Ep 2s EA E iR EER 3 意 和 第 5 章 还 会 遇 到 . 
f£& T Et E BRL DC DELE IE ^18 E01 C H.E PREX SE EHI DX BT. E E E BRL T. H i DR EC D, o 
的 标准 工具 . 


习题 


|. 你 是 一 个 期 权 记 易 疝 .给 定 股票 众 格 的 一 项 和 模型， RE TER FEH 
A SERICO: 


S, S, 5. X r Be 


30 GÜ 40 oU 0. 55 1000 


ta) 计算 看 涨 期 权 的 公平 市 场 价格 . 

(bb 很 设 你 以 公平 市 场 价格 十 0. 10 REEN 1000 股 期 权 ， 你 需要 买 入 多 少 
股 股票 进行 套 期 保值 ? 

(ce) 不 依 顿 于 股价 绪 且 的 利润 是 多 少 ; 


2. 假设 你 作为 期 权 交 易 商 卖 出 5000 股 执行 价 为 55、 期 限 为 3 个 月 {c= 工 ) 的 


SEXE. EHSA 1 Hfi. 
(a) 计算 看 跌 期 权 的 公平 市 场 价格 . 
CbO Re SEXUAL IP ERE ER ECT EE BR AL? 


GM. 4 6 £é Xo 4e ded 35 


一 一 一 一 nm 一 








下 


提示 : 人 将 是 负数 ， 和 意味 着 你 会 喜 空 . - 定 长 的 股票 
(假设 你 以 公平 市 场 价格 + 0. 12 美元 卖 出 期 权 ， 利润 为 多 少 ? 
3. 本 道 题 日 采用 习题 1 和 2 的 模型 ， 给 出 以 下 数据 : 


类 93 S» $u M X r T Hx d N 
w ”看涨 期 权 80 W 75 RU o —— ^48 — 1 2000 
Ch? JF EE HH FX 80 Ou ro 13 Ü, o3 1'2 1000 
(e) fr sk Hg 10 gi 5 55 0. 046 1 4 2000 
Cd? A EX SLE 40 to 3ü jn a. 05 1:2 6000 
(e) DHM Bi 3 ëi 5R D, 047 1'3 4000 
(n CES UE TI 24 àu 2 2? o. 05 l 3000 


GO FE RGEE SIE BH FCU EX BEC 2E ri 98 rh 

COR HB 88K A E 3C IH ED ER EE HITER? 

4c) 假 设 你 以 公平 市 场 价格 +0. 10 REEE ELLA BEI OR Boe f 
SLT A M P R E. 


2.6 多 期 二 叉 树 和 套利 


在 下 一 章 ， 我们 将 详细 探讨 多 戎 二 丸 树 ， 在 开始 之 前 . 让 我 们 先 看 两 期 的 情 
E. 我 们 的 模型 是 出 价 变 动 两 次 ， 与 前 面 一 样 ， 每 次 变动 仅 有 价格 上 升 和 和 下降 两 
种 状态 . 

第 1 步 包括 股价 从 S. Sj 5. nk 5, 的 变动 ， 但 我 们 专门 将 这 些 值 定 关 为 : 

S, = u5, 和 5, — oS, 
其 中 两 个 固定 的 参数 满足 邓 面 要 求 : al dl. 

第 2 步 从 第 1 步 的 两 个 状态 中 的 一 个 开始 ， 继 续 保 持 与 第 1 步 相 同 的 规律 
Aa. BRRR TRELA u 因子 增长 ， 以 dd AATF EE. 图 2-7 总 绪 了 这 两 步 的 四 种 
可 能 的 最 终结 果 、. 

因为 ud 一 dw， 我们 可 以 通过 将 它 表示 为 图 2-8 KWE LIS. 


u^ S4 
Au Su 

Hdp 

o duy 
dS, 

d’ So 


图 2 ? 两 期 的 二 项 式 模 型 


[38] 
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DES 0 1 2 
图 2-8  RLIEBEETE XUI 
现在 假设 一 项 金融 各 生产 品 对 于 股票 二 叉 树 中 的 每 一 个 最 终结 果 都 有 一 个 特 


TA. TATER RU, MAD. 分 别 对 应 股票 价 伪 uS, ndS. 或 
De. geek B9. 


— l 

É — l 

D 

a no n 1 2 


mR2.9 BRE His HERI AO XE 
我 们 和 如何 得 到 入 生产 品 和 的 价格 ?关键 是 


要 找到 入 生产 品 存 时 间 1 一 1 的 可 能 价格 ， 假 设 
我 们 有 这 些 价格 ，X 和 Y， 那 么 ， 我 们 就 可 以 vy, 
转化 为 图 2-10 所 显示 的 二 叉 树 绍 题 ， 而 该 站 
是 我 们 可 以 记 用 第 2. 2 节 到 2. 4 节 的 任何 方法 


解决 公 直 42 刘表 有 明 ， 
Ve T 


X 


Y 
Rilo jn'bruh — X 


RU 
Q22Y RY 
AS (uS, dh, ) 
RRE: HERE XAY. 包括 的 每 个 量 都 可 以 确定 . 
FERRE ADE. ERZI RARI ERA wm. 和 往生 产品 价格 
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dusg Af 
股价 树 和 丛生 产品 位 


| 2-11 两 期 二 项 式 柑 型 的 部 分 股票 和 衍生 产品 二 总 树 


为 上 所 对 应 的 状态 . 在 该 状态 下 ， 股 票 再 次 从 其 初始 价值 gs 上 升 或 下 降 ， 与 
每 一 股票 价格 对 应 的 两 种 可 能 的 往生 产品 的 价格 已 知 我 们 运用 公式 (2-1) 计 算 
在 这 种 情形 下 衍生 产品 的 公平 价格 X (RT. 

"n in eO dS. 时， 衍生 产品 的 两 种 可 能 价格 为 MAD., Y 的 计算 可 以 
it's p DARUM I X BRI. 总 结 一 下 ， 我 们 计算 了 中 间 价 格 并 且 用 这 些 值得 
Hr V. 我 们 将 在 下 一 章 中 对 这 些 步 又 进行 系统 性 外 绍 . [ 40 | 


2.7 附录 : EFD ANART 


我 们 刚 介 绍 了 资产 组 合 复制 的 方法 .在 无 套利 下 可 以 准确 地 决定 期 权 的 价 
格 . 在 二 项 式 分 布 假设 下 ， 该 方法 将 看 上 去 的 -个 随机 情 党 转换 成 确 完 的 情 党 ， 
RAO RARA ME nE EIE DREE RIIET HTA ET E E <- 
12 EREA AA RE TA EDS cx OR dETE — He Ai a E i RC. 
证 我 们 分 析 其 中 的 原因 ，. 
iB UR BESIAB Cp BE T B o r PAN N = 
a 单位 的 股票 > 
b 单位 的 债 养 (价格 为 1 美元 -利率 为 7) 
在 时 刻 = 资产 组 合 的 价值 为 ; 
Il] — ant+p 
我 们 现在 将 时 刻 :二 1 资产 组 合 的 价值 设 定 为 与 二 种 情形 下 期 权 的 价值 相等 ， 
问 上 情形 aS,-- hë = U 
中 国情 形 aS. c 6e = M 
阿 直 情形 aða 十 pe — D 
我 们 希望 解 出 a 和 5， 但 是 一 - 般 那 是 不 可 能 的 ， 内 为 我 们 要 满足 的 方程 为 3 
T. MRAR? 个 ， 也 就 是 说 ， 我 们 需要 一 个 二 纵 空 间 来 解决 问题 ， 而 我 们 只 
有 两 维 空间 ， 
然而 ， 问 题 并 不 就 是 一 筹 莫 展 了 . 观察 表明 我 们 应 该 再 增加 一 个 金融 本 其 . 
让 我 们 从 增加 一 个 有 不 闻 利 率 的 值 辩 开始， 我 们 的 新 资产 组 合 包括 : 
a 单位 股票 S 


h 单位 债券 L RA 1 美元 ,利率 为 7) 
c Ebr 3» 24 价格 为 1 美元 :利率 为 RO 
我 们 再 次 在 一 种 情形 下 设 定时 间 1 一 1 资产 组 合 的 价值 . 
[m] Et JE aS, be + ce" = U 
中 间 情 形 aSpa Hh ece — M 
向 下 情形 aS, be q cef = D 


B 2.12 项 式 模 型 


现在 我 们 有 三 个 方程 和 三 个 未 知 数 . 和 但 是 看 3 个 方程 中 左边 的 第 一 、 一 项 ， 
它们 都 是 相同 的 ， 轴 此 ， 一 般 米 说 ， 我 们 还 是 无 法 解 出 a. 5b Fc. 我 们 的 解决 空 
冉 仍 是 二 维 的 5 列 回 攻 空间 为 二 维 )， 而 我 们 需要 三维 . 

我 们 还 有 一 个 策略 主 我 们 增加 勇 一 个 股票 P， 它 在 时 间 :二 1 也 有 三 个 价 
值 YY, 、VY。 和 YY， 我 们 的 新 的 资产 组 合 包 括 : 


a 单位 股票 5 
b 单位 债券 (价格 为 1 APEA r) 
C 单位 股票 P 
我 们 设 定时 刻 一 1 的 资产 组 合 价值 ， 同 时 我 们 作 如 下 
近乎 苛刻 的 假设 


L E S—S,BT,P— P, 
2. 3S S— S, B], P — P, 
3 H 5--5,THBH,P-—P, 
i EE. EAEN F. SOUIB ES HBECAEUAI: 
aS, +e cP, = U 
aS,, thE + cP, — M 
aS,-r be c cP, — D 
RORE T XE BE STORAUE. PARNA A Eih a. 5c. xx 
FE. RITE R E SEC ER Or OECD 8 fr dB 
H, = a5 +b -+ ce 
回头 来 看 前 面 近乎 苛刻 的 假设 ， 我 们 获得 了 的 胜利 并 不 令 人 满意 ， 间 先 ， 如 果 我 
们 想 要 为 福特 的 期 权 定 价 ， 我 们 必须 动用 另外 的 股票 ， 例 如 国际 纸 业 ， 这 显然 并 
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不 合理 ， 第 二 ， 我 们 需要 假设 福特 和 国际 纸 业 股价 剖 有 上 涨 、 下 幢 或 者 微 涨 洲 中 


二 种 状态 ， 我 们 还 要 假设 Pu Po 和 Ps 会 随 着 国际 纸 业 的 三 种 状态 注 变 化 ， 这 
品 然 更 不 合理 . 





€ 习题 
L pn Pd 求 出 衍生 产品 的 价格 . 

Sn A 5. U D Fr T 
Ca jon )0 | 8^  — 18 — Lo 0. 06 1 年 
Ch) 5C 92 50 [n " 0. 05 上 个 月 
Lc) 30 gi 15 5 D 0. 05 i 个 月 
(Gb 10 50 20 in - jð 0. 05 84H 
te) an 100 gi 20 — 10 0. 05 3 个 月 
(D 10G 120 HN 上 20 0. 05 1 年 


2. 假设 习题 14a} 中 的 衍生 上 产品 报价 为 8 美元， 你 将 如 何 操 作 ?” 人 和 合计 ( 计 算 ) 
你 的 无 风险 利润 . 

3， 对 习题 中 1(h) 部 分 重复 避 题 2 的 计算 ， 其 中 生生 产品 的 报价 为 3 美元 . 

4， 对 习题 中 1(c) 部 分 重复 习题 2 的 计算 ， 其 中 往生 产品 的 报价 为 2 美元 . 

5. 假设 你 是 变易 商 ， 一 客户 希望 以 超过 市 场 公平 价格 0.10 38 7c WS 3E 
] 000 000 股 习题 1CbO 部 分 描述 的 股票 期 权 ， 人 和 你 该 如 何 套 期 保值 ”确定 你 的 兆 
利润 . 


& 


第 3 章 股票 与 期 权 的 二 又 树 模型 


TAYTA EI HA EA Ree AGa, Eoi 
TERRE CA., —.H. AA. BA. T-A., AA, 3A, Z 
A. TSA., 24.9 48 —..A. 


—— Hoc ck 


3.1 股票 价格 模型 


在 前 面 的 章节 中 ， 我 们 用 二 交 树 模型 来 表示 股票 价格 的 变动 路 线 并 进行 了 相 
关 计 算 ， 本章 我 们 将 在 力求 保持 计算 简便 的 同时 ， 进一步 推导 出 与 现实 情况 更 为 
贴近 的 儿 期 模型 
S, = 股票 在 1 — 0 时刻 的 价格 
如 前 章 所 述 ， 假 设 股票 的 价格 在 单位 时 期 内 只 


16S 
能 够 滑 着 两 个 方向 变动 图 3-1 和 图 3-2 采用 一 又 p 
树 的 形式 列 出 了 本 能 变动 的 两 个 方向 注意 将 来 的 ~ 
WRAT SAA RORE. ERAR P dso 


参数 #、d Hp jo. 在 以 后 的 章节 中 我 们 将 给 图 3-1 股票 价格 二 及 树 
出 根据 实际 的 市 场 数 据 确定 这 些 参 数值 的 方法 . 
在 时 刻 :一 1 时 股票 价格 S, 等 于 5; 与 4 或 者 d 的 来 积 PA ul B dal. 


Betri 概率 FF 


wso p? pu So 


u° So 一 2 
uidSo pq  pqu'dS, 


P 
HS, 
o udus,, p^q p^qu^dSg 


udSo 一 MEM ， 
aeS0 pg pud dso 


du^Sy pq —p?^qu'dS, 
duso 一 
dudSy P  pgud’sS 
dso < d'usy pq? pud So 
d?S, — 
d'Sy g 


q q^ d? So 


Total = E [S4] 


So 


RI 3-2 RAR —OLERETE TE 


-= — MÀ ————————————————————————————————M——————Á—MÓÓMM m 


MAART ffe ij EO EDRR RE p. Ua] FEAE q—1— p. 在 继续 
探讨 之前， 我 们 首先 来 计算 一 下 S 的 期 望 值 ELS， ). 
外 假设 知道 % 是 由 因素 S 决定 的 ， 所 以 我 们 得 到 : 
ELS, ] = pus, ~ ad S, 
—í pu gS, 
其 中 pu--gd EEE pont 4 m mE: 
当 pu tad .> 1 时 ;股票 价格 同上 漂移 
当 pu + qd 之 1 时 ,股票 价格 问 下 尝 移 
当 pu 十 gd = 1 时 .股票 价格 没有 党 移 


注意 如 果 p 一 4™ 二 ， 股 票 价格 的 潭 移 系 数 是 和 4 的 算术 平均 数 ， 即 Cu 十 d)/2. 
接 二 来 让 我 们 来 计算 多 期 情况 下 的 股票 价格 . 


3.1.1 二叉树 图 的 重新 安排 


首先 我 们 将 股票 价格 展开 成 图 3-2 Bp y ERE LAE 4/35 :8 1x 1 

FF,S,1， 根 据 已 有 信息 .不 难 推 出 ; 
E 5,] = 各 列 乘 积 之 和 
—[€pu Y? + 3gd C pu^ m 3Cgd Y pu 十 《pz 1S, 
将 各 项 进行 整理 最终 可 以 得 到 : 
C pu +- qd S 
由 于 式 可 以 推出 : 
E S,,] = Cpu — pi) ELS, ] (3-1) 


换 而 言 之 ， 每 经 过 一 个 时 期 股票 价格 的 期 望 值 就 是 上 一 期 价格 的 倍数 关系 ， 售 数 
为 漂移 率 pu 十 qd， 用 公式 下 示 如 下 : 

ELS ] = Cpu t d'S, 
注意 在 二 又 树 的 展开 图 中 ， 每 个 时 刻 节点 的 个 数 是 以 稳定 的 比率 递增 的 、 经 过 上 
个 时 期 后 节点 的 个 数 是 24. 

为 了 使 图 表 看 起 来 更 清晰 一 些 . 我 们 对 原来 的 二 叉 树 展开 图 进行 压缩 整理 . 
在 一 叉 树 展开 图 中 wdS。 和 uduS, 采用 不 同 的 节点 分 别 表示 .由 于 它们 所 代表 的 
股票 价格 是 完全 相同 的 ， 因 此 可 了 予以 合并 . 

图 3-3 是 股票 价格 的 一 丸 笃 太 缩 图 ， 昆 然 压缩 图 更 为 丰 观 ， 但 问题 是 我 们 可 
以 利用 它 得 到 ELS;] 的 值 吗 ” 央 为 我 们 的 日 的 是 要 利用 这 样 的 图 表 来 对 期 权 以 及 
汗 券 术 生产 品 定 价 ， 同 时 描述 资产 组 合 的 行为 方式 . 


KR XE 55 Jd 65 — x dp EH 


ads 





图 3 3 RENHA- xU FERT 


3.1.2 连锁 法 积 期 望 值 


我 们 将 以 E[S,] 为 例 介绍 二 叉 树 庄 缩 图 ， 采 用 的 一 般 方法 称 为 连锁 法 或 者 后 
向 推导 ， 


首先 我 们 只 保留 股票 价格 二 及 树 图 的 最 后 一 列 ， 妈 :二 3 时 的 股票 价格 ， 如 
图 3 -4, 
u^ Sg 
u^ dS, 
ud*5o 
d?Sg 


图 3-4 股票 价格 二 叉 树 图 的 最 后 一 列 


我 们 的 目标 是 要 计算 出 那些 空 蝇 节点 处 的 股票 价格 期 望 值 ， 而 不 是 该 点 实际 
的 股票 价格 .从 图 中 截取 一 盘 ， 得 到 如 图 3-5 op EE. x ERR RREA a 


[ 46 | 


14 gis 


'— ”一 -= = 一 一 一 


名 35 股 昌 价格 AR -个 分 校 图 


Ho BE uA. n. 

rc pa 
这 就 是 连锁 法 . 让 我 们 用 这 个 法 则 来 计算 第 二 州 ， 即 :二 2 时 的 股票 价格 期 望 值 . 
zh np 3-6. 


w^ So 





EU 图 3 6 列 示 二 看 的 股票 价格 二 又 树 图 
i EZAR 
l 1. 我 们 并 不 是 在 重复 计算 由 图 3-3 得 到 的 数据 ， 此 处 节点 值 的 含义 与 先前 
是 不 同 的 ， 


2. 聪明 的 读者 在 此 会 有 疑问 并 且 认 为 * 由 这 个 法 则 推 寻 的 数据 是 不 对 的 ， 在 
[8 3-2 股票 价格 二 丸 树 展开 图 中 ,ww dS 出现 了 3 次， 而 在 图 3-6 中 仅 出 现 了 一 
次 ”， 这 旦 一 个 很 好 的 问题 ， 它 点 出 了 连锁 法 的 区 点 所 在 ， 我 们 将 在 随后 的 介绍 
中 给 予 解答 ， 

我 们 继续 用 连锁 法 来 计算 第 二 列 ( 即 二 1 时 的 股票 价格 期 望 值 ， 如 网 3-7. 

现在 上 只 剩 下 -个 节点 期 望 值 入 需要 计算 ， 我 们 认为 该 节点 的 辖 人 值 就 是 
E[S.]. 从 图 3-7 来 看 答案 就 比较 简单 ， 各 节点 的 输入 值 合并 后 就 得 到 X. 我 
们 先 举 一 个 例子 ,首先 来 看 当 1 二 2 时 最 上 方 的 节点 的 输入 值 为 pu So 十 gu dS, 
HESS HE RA ES Re ww S,， 恕 果 我 们 将 该 节点 输入 值 中 的 股票 价格 因子 分 离 出 


A& X54 Bd XR SS 


——————————————————— ——— — ———————————— —M M —— 
一 一 -一 一 





ppu? Sg + qu^dSo) + 


gipu ds, + gud dso) pu^ So ns qu^dSg 









ze ——————-—-——-. pu*dSg * qud So 


2 3 
pipu?dSo + qud?Sg) + — I —————————— pud So + qd 53 
g(pud?Ss  qd*So) 
1 2 3 


837 ARZIR Br Hf R 


来 ， 可 以 得 到 : 
u Sipu + gd) 
上 骨 来 看 一 种 情形 ， 分 析 当 1 二 1 时 最 下 方 的 节点 的 输入 值 特点 ， 该 市 尽 的 股票 


价格 是 dS.。， 如 果 我 们 将 该 节点 输入 值 中 的 股票 价格 峙 子 分 离 出 来 ， 可 
以 得 到 ， 


dlp w + pud +P yg) = dS. Cpu + dq) 
连锁 法 的 模式 是 不 是 很 一 目 了 然 ? 8T D AAE hI AEA T PIEX: 
《节点 股票 价格 ) X Cpu + doo) "SaR 
内 此 ， 
ETS, | = S, Cpu + da 
* pEXSuEZ XU AHIE. Bib Aak k vomer A REST 
算 &R—iPAG. RIRA IIE E. 


习题 
1. 假设 一 股票 在 相 邻 的 交易 日 价格 上 涨 50% 的 概率 是 了 ， 下 跌 10 闪 的 概率 


是 气 ， 如 果 该 股票 周一 开始 交易 、 价 格 是 2 美元 ， 那 么 预期 半 四 价格 的 期 望 值 是 
多 少 ? 请 用 股票 价格 的 二 叉 树 不 缩 图 来 求解 


2. 假定 一 个 股票 价格 模型 满足 w= 二 1.2、 d=0.8. p=0.6 H E( S. ]— 27. 15. 
站 5 以 及 所 有 可 能 出 现 的 5. 和 S. 


—— 


OQ REAREA LEH IE. BELA APANAR T. 
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46 gs 


D ——————  Á— Án. EIE 3 —À Hat 1 n E Hace Ra a M — Là A^ We "IRE rr —— —À— ar E —————————2À 


3， 如 果 某 股 荣 价格 模型 满足 4 二 1.134, d=0.8, p—0.6 HS; —6.38, 4.52 
mk 3.2. 那么 通过 男 节 点 图 . 我 们 可 以 求 得 股票 的 初始 价格 即 S$S,， 请 说 明 
PR. 


32 用 二 叉 树 模型 进行 看 涨 期 权 定价 


Hi HE 
5,7100 uc]. ! 
A-—I05 d-—0.9 
£u. un p—90.82 


期 权 到 期 时间 为 c3. SedlHc4px — ENG BER pe — 0$ E Can] 3.8)， 
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110 108.9 
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图 3-8 MHo DXOE ES 


8e i13 39 Br HERI UL I SR — G3 BR E fre B9 — X BEL. NEP 3-9. 

运用 连锁 法 则 ， n5 S RS amem de. RAEE- xs m—rorg. PB 
3-10, RJE E o Ep ERI SE rU E ESE o L1. 运用 公式 (2-5) 得 到 9 的 家 
AE: 


cS, — 8$, 
g-—-^7t c. 
S. 一 0 


根据 我 们 的 设 定 ， 把 引 .= 二 wuSc 和 5, dS. £A. ae X BEDAE g E: 
zd (3-2) 


Ae. S ip 








RA VERUS A -OEIT S A XE e RAT: 


KE 3RO5 p dx 65 — X Bp S y 47 


— r 


28.1 = 133.1 — 105 


3.9 = 108.9 — 105 


© 


3 
BER D 
材 的 最 后 Ul 


3-9 $n]; Ah: — 9 PL LEG Fe L5 CREER 


b 
图 3 10 期 权 X Bb» HER) DE X 


r= e"[ga - GL — gt] (3-33 
(CAII 约束 据 ， 由 连锁 法 岂可 以 求 出 £2 时 最 上 方 节 点 的 输入 值 : 
e * 5 (0. 7564 Xx 28. 1+0. 2436 X 3, 8) — 21. 12 
依 此 奖 推 ， 计 算出 所 有 节点 的 输入 值 ， 如 图 3 11, ERU. UBL EOS W i ie HRS E 
11. 87 ŽL. 
Wi pc as rr gh HR EL HR XL RET B3 amA AERE A A rm: RIE 
起 的 只 是 一 个 节点 的 值 ， 为 什么 机 把 其 他 的 值 也 求 出 来 ”该 方法 确实 存在 不 是 .存在 一 
种 方法 只 用 一 步 就 可 以 得 到 11.87 美元 这 个 结 沦 ， 对 于 欧 起 期 权 来 说 这 种 简单 的 方法 是 
可 行 的 . 内 为 如 果 我 们 能 事先 知道 期 权 定 价 经 过 的 节点 数 . 那么 它 的 价格 也 就 固定 下 来 
T. 但 是 ,我们 通常 面 对 的 许多 期 权 价格 常 常 护 赖 于 航标 价格 的 路 径 ， 也 就 无 法 促 仅 道 
过 简单 的 一 步 定 价 来 得 到 这 些 复 淋 期 权 的 价格 了 .， 
SAA. 运用 连锁 法 则 前 好 处 是 可 议 非 党 灵活 地 纵 美 式 期 权 、 障 碍 期 权 ( 藤 出 期 
pod xem erg dr. ux ce E H Ze BSEC ER SEES G S BUR EE 一 些 金融 变量 计算 
得 到 ， 





(8 PP 


21.12 


3.9 


11.87 





图 33-1 SEERA rA A FR 
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3J 
Cag n" 


l. 假设 股 申 价格 模型 参数 是 : u— 1.7. d—0.8. S,—120.. — EK SUB BE HI 
权 到 期 时间 :一 3， 执 行 价 格 X—115, m5 r— 0.06. 请 用 连锁 法 则 方法 求 出 在 
{0 时 该 期 权 的 价格 ， 

2. 假定 股票 价格 模型 参数 与 是 1 相同 ， 一 个 欧式 看 涨 甚 权 的 到 期 时 间 /二 3， 
执行 价格 六 三 140， 利 率 与 上 题 相 同 ， 请 用 连锁 法 则 方法 求 出 谋 上 9 时 该 期 权 的 
价格 . 

3. 一 股票 价格 模型 参数 是 : u—2.0. d—0.5, S, —16. 一 个 欧式 看涨 期 权 
的 到 期 时 间 :一 4， 执 行 价格 一 20， 每 期 的 利率 r 一 0. 1， 请 用 连锁 法 贴 方法 求 出 
在 :一 0 时 该 期 权 的 价格 . 

4. 检验 使 用 以 下 “一 步 式 ” 方 法 求解 题 3 的 答案 的 正确 性 : 首先 面 出 一 个 包 
括 四 期 的 股票 价格 一 叉 权 图， 每 一 个 到 期 日 的 节点 用 来 计算 概率 ， 人 例如， 计算 市 
点 5S; 二 64 处 相对 应 的 概率 由 下 式 得 到 : 49 (1 一 9)， 其 中 "4 Xon 4 SR EE F 
KRS: "P "表示 到 达 该 节点 股票 价格 发 生 了 3 次 向 土 的 变动 . 

5 个 节点 处 的 概率 都 是 由 到 达 该 节点 的 路 径 数 ， 乘 上 4 的 上 涨 次 方 ， BERE 
1 一 g 的 下 跌 次 方 ， 为 了 得 到 期 权 的 价格 ， 接 下 来 的 - - 步 就 是 用 期 权 每 个 节点 的 
利润 ， 比 如 S 一 大 或 者 0， 乘 上 该 节点 的 概率 ， 并 求 和 ， 最后， 用 所 求 的 和 素 以 
e 贴现， 好 得 到 期 术 的 价格 . 

提示 : 到 达 节 点 的 路 径 数 分 别 是 : 1，44，6，4，1. 


33 ”美式 期 权 定 价 


欧式 期 权 通 常 只 能 在 到 期 日 执行 ， 但 美式 期 权 可 以 在 到 期 日 前 的 任何 时 候 氛 
行 ， 那 么 提前 执行 会 如 何 影响 期 权 的 价值 呢 ” 本 节 我 们 将 会 介绍 怎样 对 一 个 美式 
看 路 期 权 定 价 ， 我 们 仍然 采用 前 一 节 中 的 数据 ， 具 体 如 下 s 


S, = 100 u-— 1.1 
X105 d—0.9 
r—0. 05 p^ 0.85 


期 权 到 期 时 间 为 :二 3 

回忆 在 上 一 节 我 们 由 套利 定价 原理 得 到 的 概率 9 一 0 7564，1 一 9 一 0. 2436, 
其 股票 价格 二 义 树 图 如 图 3-12， 图 3-13 是 只 列 示 最 后 一 列 看 路 期 权 价 格 的 二 又 
树 图 . 

我 们 首先 从 图 3-14 所 示 的 分 枝 图 开始 ， 采 用 何 种 思路 对 美式 看 跌 期 权 的 价 
格 V 进行 定价 呢 ? 在 节点 处 ,我们 有 两 个 选择 : 要 么 立刻 执行 (在 1 二 2 处 )， 要 
么 继续 持 有 至 下 一 期 (1 二 3) 上 骨 执 行 。 我 们 的 策略 自然 是 计算 每 一 种 方案 的 价值 ， 
上 骨 选 择 最 大 约 . 首先 来 看 第 2 种 方案 ， 由 连锁 法 则 ; 


[33.1 
121 
110 108.9 
100 
90 89.1 
72,9 
atal f= 人 OD l 2 3 


B3 12. RES fpRERA  CBIAT 


10.9 = 100 — 89.] 


27.1 = 100 - 72.9 


H 313 XXX ROB] -xH R 


连锁 法 值 — c "(10.9 x 0. 7564 4-27. 1 X 0. 2438) — 14.12 
图 3-16 S fi T IAT EU AE E EE TRE GC. 


EERIE 并 没有 贴现 ， 因 为 我 们 是 通 10.9 
过 立刻 执行 得 到 了 这 笔 资 金 ， 没 有 时 间 差 . 接 — 

下 来 在 节操 的 连锁 计算 中 我 们 将 输入 值 放 在 

“最 大 输 人 值 方 杠 中， 用 同样 的 方法 计算 得 出 27.1 


所 有 节 战 处 的 输入 值 ， 见 图 3-17， 最 终 我 们 可 3-14 期 权 二 受 树 图 的 分 枝 图 
以 确定 该 期 权 在 初期 的 价格 应 为 2.74 X x0. 
如 果 没 有 可 以 “提前 执行 "这 一 优惠 ， 它 的 价值 将 要 低 多 了 了 . 


KR GES3mg.— RB 51 


10.9 












AJ BUTIB 
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21.1 


图 3-15 节点 处 不 同方 案 的 值 的 表示 法 






10.9 
19 = 100 - &1 
27.] 


图 3 16 美式 看 跌 期 权 AWARE RS 


2.53 


t 
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47.1 


图 3-17 SEWEI EGU E EX NA Y — XP PR 
习题 


|l. AE BEC C aA n. 量 初 股票 价格 $S,; BRA LIERE us 股票 价格 


下 跌 收 益 率 4; 短期 利率 ~ 请 必 以 下 数据 分 别 计 算 相 应 欧式 看 涨 期 梳 在 初始 时 
Zl :—0 的 价格 . 








n Sa u d X 7 
(a) h 100 l. 1 0.9 95 0. 05 
(b 4 BO l. 3 Q. 8 100 0. 04 
(c) 4 60 1. 3 o. 8 75 D. O06 
(d) d 50 1. 2 o, 9 45 0. 03 
(e) 1 16 1.1 0, T 40) D. 05 
(ep 2 llo 1.4 D. 7 129 0, 08 
g) 5 30 1. 3 0. 9 80 0. 04 


52 3# 
2. PRESJA lE. ait AHN EA A R TESI R. 
3. 请 用 与 习题 1 3 fel BS CR -— 分别 计算 相应 


110 
美 武 看 跌 期 权 的 价格 . 09 
i 假设 看 跌 期 权 将 在 下 个 时 期 到 期 ， 股 票 价 100 
格 模型 如 图 3-18. EE g=0.8, e= 1.08. 3k Hs 0.1 o0 
E 90— X110 的 执行 价 ， 并 证 明 提 前 执行 比 卖 出 
E318 寺 题 4 的 股票 价格 模型 
六 看 跌 期 权能 够 获得 更 多 的 收益 . = 亚 ORUNUR UE RLR 


3.4 一 类 奇异 期 权 一 一 做 出 期 权 的 定价 
在 本 例 中 我 们 仍然 沿用 前 面 的 例子 : 


5,77 100 „=l. 1 
X =105 d=0.9 
r=0. 05 p=0. 8I 


期 权 到 期 时 间 为 r= a 


我 们 考察 的 期 权 是 一 个 欧式 看 涨 期 权 ， 在 3 年 后 到 期 ， 执 行 价 是 105 dc. 
这 些 数据 都 与 前 面 的 一样 ， 不 - - 样 的 蚌 这 是 DRR TeUpSA Oy 95 美元 处 
设 了 ~ 个 障碍 。 即 一旦 股票 价格 低 十 95 美元 ， 那 么 无 论 其 钊 期 的 价格 是 多 少 ， 
谅 其 权 都 不 再 有 任何 价值 . 

首先 我 们 两 出 股票 价格 二 叉 树 图 ， 并 在 价格 为 95 美元 处 画 一 条 虚线 作为 障 
碍 5 如 图 3-19)， 在 此 基础 上 商 出 带 有 虚线 的 期 权 价 格 二 叉 糙 图 (如 图 3-200. EA 
Ts BH ES y E. 


133.1 


108.9 


HELD LL y L  ——— a e -— r ou- 


89.1 
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图 3-19 i C Hn BEES PE HERE D CE FS] 


AE E B BS XHBIS S 53 





Pe 2s. Bi RA Ec c x 


RE GB; NU SRTA- deduc Hk HEBEL B) EA gd 8 mdr 
f. TREX FIRE Cd FU BS asy A (E D. 

任 连 锁 计 算 的 过 程 中 ， 我 们 使 用 压 利 定价 得 到 的 概 闪 q—0.7564 WI 1: 7q— 
0. 2436. 求生 2 以 及 上 3 处 节点 的 期 权 输 人 值 时 可 以 发 现 ， 这 些 值 与 没有 障碍 
的 期 权 相 庶 节点 倡 是 -… 样 的 . 障碍 的 影响 在 1 三 1 的 节点 处 才 产 生 ， 图 3-z1 给 出 
广 藏 出 期 权 的 一 系列 节点 的 输入 值 ， 

我 们 最 终 得 到 障碍 期 权 的 当期 价值 是 11. 40 美元 - 注意 该 期 权 比 我 们 在 第 
3.1 节 中 介绍 的 普通 期 权 价 格 便 宜 一 些 ， 这 与 我 们 的 直觉 是 一 致 的， 因为 普通 期 
权 在 障碍 线 以 下 的 收入 比 藏 出 期 祝 高 . 

作为 对 以 上 方法 的 验证 ， Bom Weflue Hb — RB 5IETPER MODE 3 8 ffr 
(RH. 该 期 权 的 最 终 价 格 的 确定 ， SOIT RRA Eak. mA E HERE 
股票 价格 决定 的 ， 我 们 拟 分 别 岂 种 4 来 描述 股票 价格 的 上 涨 和 下 跌 路 线 ， 计 按 
M, fc SIUE RKE. 

EEEE TRIE X dus 表示 股票 的 路 径 为 下 路 上升- 上 升 . 最 终 价 
HERR Z p BU RETO A: uuu., uud. udus RS RERE TA: ddd. 
duus dud, ddus, tedd. 

Hi uuu 这 条 路 径 期 权 的 期 末 价 格 为 28, 1 美元， 而 沿 另 两 条 路 径 uud, udu, 
期 权 的 期 末 价 格 为 3.9 美元 . 读者 可 以 用 彩 笔 描 出 一 及 树 的 不 同 路 径 ， 从 前 而 对 
展开 式 二 灵 树 的 讨论 得 知 : 

路 径 uuu BERR R Pr usus] 二 一 0.7564" = 0. 4328 
路 径 uud 或 udu 发 生 的 概率 Pr = 29 00 — g = 2(0. 7564  ) (0. 2436) = 0. 2787 
FEE R PR HH ERE Pf hr n] LA i E RRR LA G E LAEHSRESSDO SRI. ZSRE: 
e "EDO RR S] =e" 7 (0.4328 X 28. 1-- 0. 2787 X 3. 9) — 11. 4 





Bi 3-21. REIBL UL EC 5 LATE PITT] 


该 值 验证 了 我 们 先前 的 计算 ， 

注意 : 踏 径 计算 法 在 期 数 和 和 路径 较 少 的 情况 下 是 简单 易 行 的 ， (BODEGA 
斯 ， 即 2 条 路 答 计 算 就 很 困难 ， 因 为 将 生效 的 期 权 从 失效 的 期 权 中 分 离 出 来 将 
是 很 费力 的 . 

我 们 发 现 障 碍 期 权 比 标准 欧式 期 权 要 便宜 ， 当 障碍 的 设置 越 接 近 于 正 贡 价格 
时 ， 该 金融 工具 越 不 可 能 战胜 日 常 价格 波动 ， 期 权 价 格 { 较 之 普通 期 权 ) 的 贴 水 也 
将 越 多 . 

下 表 的 分 析 就 证 明了 上 述 观 点 : 





期 权 种 类 B ow n 期权 价格 
标准 欧式 8 
p T cH LAS 130 10. 48 


110 12. 83 


阿 上 项 出 期 松 160 0. 17 
150 4. 46 


K E53 dx0—3x BT 55 


S. =145, X=145, r=0.06, ME SH R39, 

E= 29. 5, r—6 个 月 

该 图 取 白 ClBCGCharles Smithson 和 William Chan H SALER an 30 
id 5) 

更 普通 的 障碍 期 权 是 以 同一 种 资产 价格 同时 作 标 的 资产 价格 和 障碍 价格 的 期 
权 ， 这 样 的 期 权 称 为 “内 部 "障碍 期 权 : 也 有 障 人 得 期 权 的 障碍 价格 与 标的 价格 不 
同 ， 这 样 的 期 权 就 称 为 “外 部 "障碍 期 权 ， 比 如 ， 在 虽 本 的 证 养 市 场 目 ， 妆 美元 总 
日 元 的 汇 究 在 80 以 上 时 ， 资 产 组 合 经 理 就 会 以 15 000 点 买 人 日 经 255 指数 的 看 
涨 期 权 ,， IiXFEOUENXEBI HT IECUR, Boc EK T 79 8) 7 EB. 

mié. SIT GAEUDBENPDUENKNEPBUM £g E RRnK. BEE R A Ah A H UAE 
iO RHET Hue ix) 3e oci RUE. ERE LEO A RES tE B 
d ES UAn B Sp ETE. Manidirsht T ur s. 

障碍 期 术 对 对 冲 基 金 有 特别 的 吸引 彤 ， 对 冲 基金 可 以 在 卖 空 的 同时 买 人 期 
权 ; 试图 以 小 搏 大 ， 他 们 在 购买 敲 人 或 戎 出 期 权时 付出 的 资金 相对 较 少 ,但 是 当 
期 权 如 他 们 所 愿 突破 障 得 以 后 ， 他 们 就 可 以 大 赚 一 笔 ， 

当 价 格 接 近 于 屏障 时 ， 河 题 就 出 更 了 . 项 出 期 权 的 买方 迫切 和 希望 将 价格 悍 持 
在 屏障 之 下 ; 期 权 的 卖方 则 同样 迫切 地 想 将 价格 维持 在 屏障 之 上 ， 在 容量 太 、 流 
动 性 高 的 市 场 如 外 汇市 场 上 . 单个 投资 者 可 能 会 认为 这 过 分 胃 险 ， 不 合 实际 以 至 
于 不 能 操纵 价格 ， 仁 如 果 有 足够 多 的 大 资金 投资 者 有 共同 的 利益 ， 他 们 肯定 能 够 
对 市 场 价格 施加 讨 力 . 

规模 小 、 流 动 性 差 的 新 兴 市 场 极 易 受 这 种 行动 影响 ， 在 1994 ERA 1995 年 
初 ， 美 国 投资 银行 美 林 证 券 就 和 一 只 由 Michael Steinhardt 管理 的 基金 在 委 内 列 
拉 债 券 市 场 上 大 动 干 龙 ， 该 基金 拥有 获 信 期权， 当 人 债券 价格 涨 到 屏障 附近 时 ， 期 
权 就 会 上 升 ， 于 是 基金 大 量 买 人 债 兰 以 推 高 债券 价格 美 林 证 券 作 为 期权 的 出 旧 
者 ， 则 拼 尽 全 力 使 债券 价格 低 于 屏障 ， 一 向 果 滞 的 市 场 成 交 量 飞涨 、 在 这 场 较 垣 
的 高 汗 时 期 ， 发 行 在 外 的 差不多 70 亿美 元 委内瑞拉 布 拉 德 力 债 状 中. 有 工 亿 35 
千 万 美元 的 债券 换 手 .就 此 将 债券 价格 推 高 10 瞧 ， 美 林 最 终 以 "可观 BUG UE RR 
得 了 这 场 战 后 的 胜 箱 . 


习题 
1. 利用 图 3-22 的 股价 一 叉 树 ， 并 设置 向 下 珊 出 的 障碍 为 跌 破 65 美元 ，X 一 
50 美元 ,r= 二 0.06， 求 :一 0 时 刻 看 涨 期 权 的 价格 . 
2. 如果 向 下 规 出 障碍 设 为 55 美元 ， 其 他 数据 不 变 ， 求 100 时 刻 看 涨 期 权 的 
价格 . 


3. 利用 图 3-23 的 股价 二 叉 树 ， 并 设置 向 上 项 出 障碍 为 115 Xon. X—85 X 
T» r=0.06, R50 Hi ZEE SEHR CS fri. 


56 [4E 


136.7 


87.5 
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图 3-22 [mp FAR a AE OS REDE Z E P 





图 3-23 [mp LA di R R BG t RA 


3.5 宥 异 期 权 一 一 回 望 期 权 定 价 


设 有 一 个 三 个 月 到 期 的 回 望 期 权 ， 在 三 个 月 后 ， 期 权 的 买方 有 权 得 到 以 过 去 
三 个 月 中 最 高 股价 来 计算 的 楼 付 ， 所 谓 回 望 的 含义 就 体现 在 这 里 。 应 注意 ,为 了 
确定 期 权 的 到 期 价格 ,需要 知道 的 不 仅仅 是 股票 的 最 终 价 格 ， 还 需要 知道 股票 过 
去 每 个 时 徊 点 的 价格 (除了 一 些 极 端的 情况 )， 为 详细 病 述 这 个 概念 ， 我 们 举 一 个 
例子 . 


gi :一 0， 股价 为 100. 我 们 来 看 看 这 样 一 个 二 驴 树 模型 S5100, d=0,9, s=1,2, r= 
0 05， 以 一 个 月 为 一 个 时 间 段 ， 画 出 三 个 月 的 股价 柑 ， 奶 图 5-24 所 示 ， 


A E 5 ie) — x dm i 57 


AA rl B RR RR PT 


172.8 


29.6 


97.2 








72.9 Fr 
S[* r=0 l 2 3 E 
59 
图 3-24 EHE RAF K BEL RN 
£IL 路 径 及 庐 路 径 下 的 最 高 价 X321 路 径 的 概率 值 
路 d 最 高价 Bod mox 最 高 价 
uuu 172.8 uuu oq 172.8 
uud 114 uud g Cl—4) 144 
udu 129. 6 uc u ilS g) 128. 6 
duu 128. 6 dun q1-g 128. 6 
dud 108 dud qUl— gv 108 
ddu 100 ddu gqi(l— gr 100 
urid 120 udad gil- gF 120 
ddd 100 ddd (1 一 9 190 


A; 8m x [DEB HR qu dn HpRR. TR RES UB BID BR AARRE A HOP e] BR B 
ERA ER TE RC TIBI. 
RE, REALO 2 计算 概率 值 g: 





oed L et 0i aG 
T 74—d 全 3 
— D. 31725 


ETE. ded]nzit 405 APORGHE B GEOP PE" HERES. 结果 如 表 3 2 所 示 ， 为 求 出 
ELV,]， 即 期 术 在 :一 3 时 刻 的 “期 望 价 格 "， 我 们 将 BOE (ECCE S ERU CES 
MHR. BHSihudn. ERBEN: 

E(V,1 = 115. 314 
RE. APERAR OTER. 我 们 将 ELV: METER BI pL £e c0 m a A Fr er. 
这 样 ， 我 们 得 到 

Va == 115,314 < em 
—113. 88C y) 





o6 第 3 章 


————— ———ÁÜ—————— — 2 - 





—— M a a M — a. 


HARIR. RAAF IRRI EAMA npa; Hd RR pU ffr Bg 2x 
树 展 开 图 ， de41urLLS8 EE EE HALO HAUTE Ex [HOT AS d LEER. 
前 秽 所 用 的 列表 计算 法 或 一 义 树 展开 都 会 由 于 期 数 的 增加 而 产生 无 长 的 计 
T. WRA nH MA 条 路 径 ， 如 果 我 们 计算 -- 年 期 以 一 个 月 为 时 间 癌 隔 的 
ln EB OE RE. B] 61212 个 月 )， 有 2“ 二 4096 ZR IR $T. 


PI SPUR KK RE SE E LCRENERI. h PRRP. Ok ls E EA 


FUE HERE BERT ELE P Rb PRX BR TOL. Tell eR eod BH SUITE RE e IN BI A 
HK. GE DO WERE- ^F BA BU Inl 58 Ra EL - HR] A p a] fep Ce 520. 3B 
R0] 么 速度 最 快 的 计算 机 也 应 和 付 不 了 ， 
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1. 用 连锁 法 则 求 图 3 25 中 的 股价 树 的 回 望 期 权 的 价格 . 
2， 用 本 节 的 路 径 概 率 的 方法 验证 你 在 习题 poe d i fts. 
3. RE ÉL 3-26 pR it E H Gy p HR A A. 


144. 
120 — 
M is 
— 
81 
图 3 25 29H D fHRE £L X PS 
78.13 
— 
50 — 50 
50 
40 
32 


图 3-26 寺 题 3 的 股价 二 叉 树 


3.6 实证 数据 下 二 叉 树 模型 分 析 


金融 (或 其 他 领域 ) 中 用 的 数学 模型 是 为 了 帮 有 动 我 们 在 分 析 现 在 的 基础 上 预测 
本 米 . 如 果 我 们 的 模型 基 成 功 的 ， 那 么 模型 就 应 该 与 实际 相符 . 


AEE 344x062 — XD dp HH 59 


— —— — M 


我 们 把 上 面 的 准则 点 用 于 图 3-27 的 股价 XLI ERE REBEL 那么 应 怎样 选择 
P. u Nd ne 


我 们 希望 能 够 通过 股价 行为 中 的 重要 央 素 来 估计 





HS 
上 面 这 些 参数 ， 两 个 首先 映 人 脑海 的 因素 就 是 漂移 率 p ° 
和 波动 率 ， 在 . 定 的 时 间 段 At 以 后 ， 股 价 S 为 随机 变 S 
项 。 则 相对 回报 率 为 比率 : dS, 
— 图 3-27 ERR — X REEL 
TER 表示 的 是 终 过 一 个 时 间 眉 以后， 股价 的 平均 变化 幅度 ， 我 们 假设 
uA = E[ 全 - i |= Pi 人 | (3-4) 
HD uAt 是 平均 相对 回报 率 ， 所 以 1 十 pAt 是 股价 比率 
5 
8, 
的 平均 值 ， 第 一 眼看 到 1 十 uAt 肯定 觉得 奇怪 ， 但 是 联想 复 利 公 式 ; 
P= Pil +r)? 


l Hadt 项 与 1 二 r 项 相对 应 ，pAt 项 与 r 项 相对 应 . 
波动 率 a& 上 反映 的 是 相对 回报 吝 的 不 确定 性 ， 我 们 假设 它 决 定 了 方差 ; 


SA E (3 —1- 5a) | (3-5) 
如 时 市 场 上 存 宾 没 有 波动 率 的 金融 工具 只 (比如 货币 市 场 基金 )， 那 么 : 
dP = uP dt 


或 者 与 成 另 一 种 形式 : dP/P 二 pdt， 这 也 符合 公式 (3-4) 的 表述 ， 因 为 $5…S, 3 
是 这 里 的 dP. 同时 我 们 可 以 看 到 : 
Pin) = P,e" 
P 的 林 来 走势 是 可 以 确定 的 ,实际 上 了 的 图 撒 就 是 我 们 熟 闪 的 指数 函数 ， 
站 采 随 机 变量 X 服从 伯 努 利 分 布 ， 其 分 布 可 以 用 表 3-3 表示， H: 
Mj = ELX] = pa +U 6 (3-8) 

ER 

方差 -—E[(OX—,4Y] — p(1— pta—bY (3-7) 
我 们 将 这 两 个 公式 用 于 图 3-27 的 股价 一 叉 树 ， 则 根据 假设 有 

] 4 nit = EiS S] = pu - (1 — pod 

且 





LOS S0—1—yguAD6—vyp—pYiu—da) 


[61] 


60 PER. 





器 33 伯 努 利 随 机 变量 


z 
E 
m 

| 
kii 


朴 充 说 明 为 建立 模型 我 们 需要 岗 个 条 件 : 

l. 根据 实际 金融 市 场 数据 的 ww、s 人 从， 推导 出 

2， 如 何 得 到 jy、#s 

我 们 下 面 将 依 此 解决 这 些 问 题 ， 

有 若干 模型 可 以 得 出 & 和 ddd， 我 们 只 讨论 模拟 股票 价格 时 常用 的 一 些 简单 的 方法 
Hull-White 算法 4 p 二 并 用 如 下 公式 计算 u 和 dd: 


(1) EEE = ppd 


(i) u—d = 2oy Al 
注意 如 果 令 pL. AROREARG-0, AUDREARG-D. BZ: 


AU COOBI GO AFRPURE A p a 和 At， 怎样 求 u 和 dd 
55. MEERN ET. RIRE 


5 = XS, (3-8) 
Sh 二 Xe. 
这 里 X. 是 独立 的 伯 努 利 随 机 变量 ，Pr|[ S,/ S... , uS. 
—u]ePILS/S md])- y. HERRENE — 
k-1 
3-28 的 文字 叙述 . 2 ás 
从 公式 (3-7) 我 们 可 以 得 出 pat 和 ozat 的 i 
A miii: 图 3-28 股价 模型 
— 1 7 E 加 
UL = "Pos 1) = LS S/S. i) 
其 中 * 是 


" 


$ 一 DAEN 1—1} — nD? | 
E, 


URHAs 是 来 自 实际 市 场 数 据 S. Sho So ve S 的 样本 均值 和 样本 方差 . 我们 
n| UA H1 e $T a BS TR TERN: 


4 HUE RT BERGE Hi aE SE R ET 3] A — CREER OR n] 66 et a [8] P 


KE 45 NI is 65 — X HER 61 


A1， 将 公式 (和 (ti) 中 的 y、o 用 它们 的 估计 值 篆 代 ， 就 可 解 出 x 和 4， 下 式 为 我 
们 推导 得 到 的 公式 ， 用 图 形 表 示 为 图 3-29. 


| +UA o YAT 1 + HAt+ OYA 
一 一 
d 1 H 


图 3-29 Hull-White 模型 的 解 


u= dlc uote At 


d = 1d uAC— av At 
在 Hull-White fi Slrh, a Rd 关于 潭 称 率 pj 对 称 ， 





例 为 解 酸 刚才 讨论 的 问题 ， 我们 给 出 一 个 Netscape 公司 股票 的 例子 ， 数 据 是 1998 年 5 
月 4 日 到 1988 年 5 月 18 日 的 通过 下 xcel 表单 公式 、 我 们 输 人 一 栏 股票 价格 并 计算 AX, 
已 机 55 如 表 3-4 所 示 ). 


- 3-4 1998 年 5 月 Netscape 股票 数据 








B 期 价 格 比 E 描述 性 统计 量 
4 (29.56 —  1.0181| m 
5 30. 125 0. 94804 均值 0. 992383 
6 28. 56 0, 96288 标准 误差 0. 010430 
7 27. 5 1. 022727 rh [y At 6. 980898 
8 28. 125 0. 975644 众 数 
11 27, 44 (0. 98615 标准 差 0, 0032982 
12 27. 06 1. 00240 样本 方 盖 0. 001087 
13 27.125 1. 057695 kE 0. 173060 
]4 28, 69 0, 973858 dm HF Q. 764779 
18 217. 94 0. 975304 H x 0. 109646 
18 27. 25 最 小 值 0. 948049 
E kË 1. 0578695 
和 9. 823832 
样本 数 区 





由 表 可 知 U-—0.992—1- —0.008, s—0.033. #4 TLR Hp u 和 4 BS (8. XX LN 
中 所 用 的 Ar ts UNES ar 相同 .公式 4 和 dd PLATES IS 


a= itU ts 
d=1tU-—s 
a = 0, 992 + 0. 033 — I. 025 


d= 0.992 — 0. 033 = 0, 959 
S = 27.23 (5 H I8 Hri)? 
St» Xm E NR] 3-30. 


[64] 


m — ——— — ——— M ——— A. —— ———— ee oe —— — — —Ó -- 


27.25 « 


28.1 


(26.3 





c 


23 


H3 30 Netscape RESE4dO dE 0 X Bii MARA DE. u— 025. d—0.958 


我 们 本 DE Ep OL ALERTE eai iE p PETRI. ied. m ir 7. BLA BIOS. 一个 时 间 


uc] —0.008(25 —0.033/7 — 1.031] 
d = 1—0, 0081) — 0.02347 = 0. 8567 


Sc mE X MEIEE 3-31 BR. EEL- RARER. Bi E 


25 B6 


24.81 


27.25 


| 20.62 





17.13 


图 33) Netscape BEEF TX BE. Aiia aia l RE. s— 1.031. d—0. 857 


EE RRRA T Neap HER £e 11 AMER. airt Bp T RHR E, 


ARREN A £p Se A HORE HA He H CE E E E eS PEE. 


—r mn 





—— — 一 


3.7. NN 期 二 叉 树 模型 的 定价 和 对 冲 风 险 


本 童 的 方法 说 明 ， 以 N 期 股价 二 丸 树 为 基础 的 期 权 价 格 ， 可 以 由 期 权 在 期 
末 的 价格 完全 决定 ， 我 们 将 会 解释 如 果 期 疏 的 价格 与 由 二 :六 树 算 法 得 到 的 价格 不 
一 样 、 则 将 存在 无 风险 套利 机 会 . 

换 宫 话说 ， 二叉树 算法 得 出 的 结 代 是 符合 无 套利 原则 的 惟一 价 税 .， 从 这 个 角 
度 来 说 ， 二 叉 树 算出 的 价 桥 反 上映 了 市 场 的 直 实 状况 ， 我 们 的 解释 会 包括 -个 特殊 
的 俩 子 ， 并 对 本 章 所 用 的 方法 进行 综述 . 

我 们 来 验证 单 期 一 允 树 德尔 塔 对 冲 的 效果 ， 我 们 喜 出 -个 看 涨 期 权 ( 或 者 全 
E PERO TEE Á a HRA H: 


那么 ， 这 样 和 的 对 溃 是 否 真 能 让 我 们 避免 市 场 的 不 确定 性 呢 ? 
i£ (158 MU ERE ER EE aS. —C. C ERE EE BUE BG ERR. 注意 
C = uS ds ue 
aS, CHEP ETM. Litt Ewi. RiT fri er kf AJ XU SURIK ABE r 
HEP pXREHMÉSL. 资产 组 合 价 值 =aS, 一 UU 十 (wuS -一 (De” 
—aS, - U-- [uS 一 1a 十 (一 ae ler 
—aS,- U—(U-—a5S,1-—0 
x RE. MEER DRAN DB. RITEK SN. 0 PREEBU— E. 
股价 下 跌 的 情况 : S P E Hr aS, Dt (aS, 一 Cye" 
iB EHafEXH: aS,—D—aS5,—U,. AAEE THIR. 搞 句 话说 ， 我 们 完 
qd nd y E. 
4 AW RETE EAIA FERL. EERE. Eix Rb Fo Adm 
风险 收益 是 收取 的 少量 佣金 . 
我 们 通过 一个 例子 来 解释 多 期 对 冲 的 思想 . 


A "ít xd hup 3-32 所 下 ， 我 们 对 初始 值 的 产生 不 作假 设 ， mp pr RITE EF 
升 后 下 路 模型 得 出 ， 你 也 可 简单 地 认为 本 来 就 是 这 样 ， 我 们 冉 晃 出 期 权 或 玉生 产品 在 二 
2 时 刻 的 价格 ， 如 图 3-33 所 未 另外， 我 们 再 络 出 无 风 隆 利率 . Ibm. RARR r= 
0. 04879, W e — 1. 05, 

第 一 步 “” 及 用 连锁 法 则 ， de DETIRI EE wR. UE Bl RIA — Eb 7E TR UT 
DLE. EIE HL BUDE v 097i Ho sed RT "E POS ffr RE. BIS (UR ro 
B dag kE BESR 站 的 方法 用 起 来 比较 方便 ， 而 此 处 的 价格 树 属 于 更 一 般 

RiülÓI]szuapskie uk. 由 公式 12. di: 

此 处 es 一 (EC 一 DSS 这 个 计算 适用 下 有 如 图 3-34 形 式 的 任何 L3 REAPER. 


AE-S MAH A E 63 


| 66 | 


od 


一 一 


140 20 
120 
100 110 12 
90 
| a A 
时 肇 *= Q 1 2 MA t= 0 | 2 
R3 32 Møt Xu 图 3 33 dWW'bdidifrh du 


V = eT aS. 
&r xiu xara Um Vf. PHRI RAE D aE ORR TA mE 
3 35 Prom. 


— oL 


Sa 


图 3-34 $08 X BRE 








WA 20 1 5 
图 3-35 mend dt xui sm 


gZ EBra HB D xx d -tii E d i Derivative Instrument, DD? 18 £j 
10.00756 美元 ， 我 们 希望 对 衍生 产品 的 空头 实行 对 冲 . TeckOKGR BD HE rE F 我们 
面 恪 的 偿付 是 12 美元 和 320 美元， 我 们 采用 复制 资产 绷 台 技术 (第 2.3 节 ?， 计算 每 期 应 持 
A iB RE ER T. 

2.3 eR iB D — S BEBO Ra Rb CE RRA AAG- SO E IBS LE EET 
BEE: 


RE 45 Jii ey — X p B T 65 





HIERTA £00. RIRE 


AV 15.482072 — 5.52381 _ 29972. 
AS == ~~ rg —ünm — 9D 一 iH, is2z21754 


份 股票 . 在 t= 二 0 时 刻 我 们 应 借入 ERI ARIT AÉS— GbR. dej] Xe dun 
LDD RNE ACA 10.00756 $n. BEATERS. REGA: 
0. 3322754 X 100 — 10. 00756 = 23. 21998 XX J) 
我 们 在 时 刻 :二 0 的 全 部 资产 状况 为 
HARA AU tT fa D 
0. 3322754 23.21998 € 
在 :=1 时 刻 ， 股 票 的 价格 可 能 为 120 X0. 也 可 能 为 90 美元 ， 我 们 应 在 小 时 刻 重 新 
对 冲 . 
BEBE 120 €7r. X BRÓ GM MG RIA AVAS: 


AY 20—12 
AS 140 — 110 


EXER. Red inpikdbdé 0.3322756 — 0.266666 — 0. 06561 Qr BEER. ix EE g O. 06561X 
1202 7.8732 美元 ， 我 们 新 的 资产 状况 是 ， 

SUR ER X8 frg 

0. 266568 23. 21998 X 1. 05— 7. 8732- 16. 507779 ( E Jt) 
HERRES -EHS BOEIRTIGHGBEX. HEERE HER ISO BG. 

我 们 现在 从 :一 上 时 划 开 始 检查 这 个 对 冲 组 人 台 是 否 有 效 ， 我 们 假设 第 二 期 期 末 的 股价 

是 110 匡 上 ， 我 们 卖 掉 上 股票 并 将 钱 支 付 给 生生 产品 :DD 持 有 者 和 很 行 。 我 们 米 列 表 计 算 
这 个 变易 : 


= 0. 266556 


下 {资产 ) fn Cfa fio 
BE. — D. 268886 X 110 衍生 产品 : 这 美元 
— 29, 33326 


银行 ， 18.507779 X 1. 05 
^ 17. 33316795 CX 32) 


dir: 29. 33326 29, 33318 

因此 ， gE ded n] LAE eh. CHEG Hb JE DC Xp nh. TE fr ^E P d th 
售 过 程 中 没有 任何 风险 .还 可 以 检查 -- FERME 110 羔 元 时 ， 这 个 对 冲 组 合 也 可 以 棵 
护 投资 者 ， 

套利 iG dn OX Xp REGE SERI 美元 ， 我 们 可 以 通过 卖 掉 往生 上 癌 并 正 入 股票 
对 溃 ， 从 而 获取 无 风险 收益 ， 荔 一 方 而 ， 如 果 街 生 品 昼 格 是 3 XL. 我 们 可 以 通过 朱 信 
fb dhE 3E cH HENXEOM M. MOmp3k AEA d di. ik BRGN E 5) wp EU [8 f ^E A Ur Bus 
10. 00756 美元 的 均衡 状态 - 





笃 之 ,为 确定 对 冲 组 合 ， 我 们 应 按 如 下 步 最 进行 操作 : 


169] 


— 


0 | 


— 


一 一 


l. gi Bt X M. 

2. 用 连锁 法 则 计算 往生 品 价 格 树 . 

3. 从 1 二 0 时 刻 起 ， 确 定 对 溃 的 股票 ， 股票 的 数量 由 (U0 DS, 3530) 计算 
iH P). 

4. 人 在 1 王 1 时 刻 以 及 接 下 来 的 各 期 ， 应 当 用 步 又 S Eyiti T BU RESCUE. 

x TA Ykih gr T NAAR. 

注释 可 以 对 冲 N HROOX OBOBEGU ROS GERE ERGO BO ISI VS hE EISE fH IE 
P EAR RRE pose? FRETE. BB OX BEP LIDIONR EEK 
BU nd. LM EU UETTO EBERT. HRA h EA isi VE fi d fiA nT E d HH 
无 误差 的 对 冲 调整 . 

例如 、 当 股价 陡 降 时 ， 波 动 率 会 突然 上 升 ， 对 冲 时 雯 考 虚 这 种 情况 ， 就 要 编 
敌 调 整 的 时 间 段 ， 此外， 股价 可 能 罕 升 或 突 降 比如， 微软 在 2000 年 3 月 31 时 


股价 为 106 二 ， 市 场 突然 传 出 政府 提请 反 托拉斯 诉讼 的 消息 ， 股 价 在 第 一 个 交易 


日 、 妈 2000 年 4 月 3 E. 立刻 就 路 到 90 伟 ， 这 样 的 股价 变动 是 不 可 能 对 冲 的 


对 大 多 数 股票 来 说 .二叉树 模型 是 不 完美 的 模型 ， 因 此 在 此 基础 上 建立 的 对 冲 也 
Ie TEE BU. 


习题 

1. 本 题 中 期 数 nx; 起 初 价格 S PETERE ERES dz ON x md: 短期 利率 为 
r. 冰 单位 欧式 看 涨 期 权 的 A 对冲 值 . 

计算 时 需 选 撞 二 慨 树 中 的 一 条 路 径 ， 为 简单 起 中， 我 们 建议 考虑 一 种 情况 ， 
加 udud. 但 你 也 可 以 选择 其 他 路 征 . 

2， 用 习题 1 中 的 n、S;、H#, d. XAr oRBXGAUEEERIEXBI 和， 对冲 值 . 








H 5s H d X r 
(a3 2 00 1. 1 0. B 35 0, 05 
ih) 3 80 l, Z U. 8 ]o6 0. 04 
Cc) 4 Bu 1l. 3 0.8 To 0. 06 
Cd) 4 o0 1. 2 0, 0 12 Q. Q3 
Ce] 4 10 l. 1 Or i 0. 05 
(D 2 ] it 0.4 Q. 7 120 0. 06 
Cg 5 90 1. 3 0. 9 80 0. 04 


3. H3 5 2 Sii n, S, s, d, X für ff». RE Re MORO., ok xx 4m 
数 十 的 美式 看 跌 期 权 的 A PEL RC. 


4. 1 


E E 


第 4 章 用 表单 计算 股票 和 期 权 的 价格 二 叉 树 


TE TTIJS XS rh o CL 363€ xD. TEC dp Te A, EE LT — Ta 
— — William Gibson 


表单 的 基本 概念 


在 第 3 章 中 我 们 知道 肤 价 二 如 桂 的 每 个 节点 1 如 图 4-1 所 未 ) 帮 有 一 个 价格 
8f E38 id p E EE. a sm d 得到. 


133.1 


108.9 





f 运作 时 市 1 F 3 


mai Hi AN 


RAER RR EMA EMR RRA M 


HTH. Xx prd qns. RETENAL EN d 9 9 E C1 
表单 页 而 (各 图 4-2 Np. ER RER HE ELIC SE HN Im REIR T —E n gE. E 





[Bic nem 


as *a.* 























——À 


(ub. iE JI Loc rpm AL (RE LOO: H1 Lg erp oc 8 ^ 100. 


(y. fea EE MEDUG. HüLT nme mom Hm. 

EFK., EJ FER-A HIE FERA iE 下 和 

K2. HL ii dps A 
—,9*] 

TERA Aa. HERI ALTE TUER AL PEDE AES YHA. "ns 
haapt. 9. Ka nd EGLI Fe moc Rm ER "m. 

这 时 你 应 该 先 停 下 来 ， B qum ach" pr R RR”. 

Rm cesta T NA 40.9. A - A fip 5.05) d Re LE Te HE] 89 Rt Ur P TE 
GHR PERRE. DEAE d (i. EHRE d pz) d (RR eR ERL 
格 A7 中 ， 实 际 上 ， YE AT 中 办 人 .9， 并 在 单元 格 BT 中 转 其 标记 为 value， 可 以 
Mm ei] eq a fig feme e. 我 们 可 以 对 最 初 的 股 愉 用 同样 的 办 法 进行 输 ， 
存 和 LE 中 广大 100 并 在 单元 格 Bl 中 标记 其 为 Stock Prier. hTibWTiiu M. 
可 以 改变 肥 栏 的 宽度 ， 

LAH ARRAIA PATR J 改 成 简单 的 公式 ， 一 A1， 同 时 将 单元 属 
12 Mrd —J1* $AS7. 起 中 的 数值 部 分 煌 不 变 . 这 样 输 具 后 如 果 我 们 改变 届 愉 或 忌 
(ET: prt J pes ded or ME. Bu dc de mE x zx e 4-3 所 示 ， 





3; H5 2 4x LAASANEN E? 这 样 可 以 性 我 们 在 复制 帖 贴 访 音 
snp mp AT 的 位 置 ， 下 2422343. Pu. m 5g et dn 
或， 各 选中 新 的 单元 格 H3， 和 将 公式 帖 贴 上 去 . xA mdi BL. WER TOR 
妊 基 起 贴 到 单元 格 GA. F5 和 ES 中 去 ， 位 置 邦 处 在 前 一 个 单元 格 的 堪 行 和 下 列 、 
旭 果 你 要 检查 这 些 单元 格 中 的 公式 蛤 人 ， 可 以 看 看 它 与 最 近 的 右上 方 单元 格 与 # 
ARRERA BERRAR ERT. ILR BTT R d 
(fi n Becr m] Erg ar E niu E dE. 

3se(8rp EL op s (He cw up de s A. RAE E u 值 故 在 A6 单元 格 
并 在 B6 中 标记 其 为 " value"， 我 们 已 对 表单 做 了 一 些 修 改 ， ik TES ICD 


B] A GE IERE GE do dn dx i5 H- dE — x du 89 























W. ERU EE ZENSTEN TE 我 们 以 后 将 会 用 副 这 些 生 趟 . 
现在 在 A6 (foc Au (f. 1.1. EFE. POIR Fa 
点 K2. 输入 4 H= n -5i$e. SHM 这 时 的 表单 如 图 4-4 Bog. 





图 4-4 外 配 开始 后 的 表单 


最 后 一 此 将 会 是 非常 轻松 的 ， 选 中 K 生成 的 各 武井 点 复制 健 . IE FX. $ 
ICE HM ALMUS ELS IBS TP Rt. MANJI Ke, L REETA 
你 可 以 看 到 序列 99, 109, 120. deti pit pd 1H E br aie We. 填 完 后 的 二 
X BM 4-5 Bra. 





Ls TI 
图 4-5 aiiMiie RUM x M AM 


MERR MESE ME Tix E GE BR. BEL gH do fg cC fes "ER REC ue 
典 "， 关 以 其 他 文件 名 另 存 副 标 ， 这 个 表单 对 于 来 期 入 价格 特 合 很 有 用 . 


习题 
l 如 图 4-1 Br. HEP RE d—0.9. n=l, 7] EE nit ic Ho — X ja 
片 打印 晴 果 - 


e 第 34 节 习题 1 中 股价 初 值 & —70 井 有 三 期 ， 用 表单 生成 股价 一 下 树 并 
打印 辣 时 . 

3 假设 采用 如 下 方法 蝙 辑 体 的 "股票 "表单 :不 在 A7 HR Ld p. DAL 
ASLAG WA 5S,=100，w 一 1,2， 在 新 的 表单 中 计算 5 期 并 打印 晴 果 ， 解 释 昼 
T SERE BERE RR SLE). 

4 用 习题 3 的 表单 处 理 第 3.4 PE 109 X I. WR A E AR BRE E SUR 
新 生成 图 4-1. 


= 

了 
LI 
| | 
L 3 


?ü i+ 


4.2 计算 欧式 期 权 二 叉 树 


国 顾 也 2 节 。 我 们 由 股价 二 马 树 可 马上 得 出 期 权 ， 比 如 一 个 看 瑟 期 权 . gi Wi 
Hadr. de d.1 pE ace mp eg rp vm ok ur ur E i8 3 30] E EP] DE rn 
"ege u dd fol. RRA AAE. HIA RT EL SEE. um. dI 
ly ex [] bg He MOS MIC M e D o enr E HH MS p n c i I CE RE- 

"mob. Aiah aA x mEmHUN. AARNA. 我 们 将 
妇 权 价格 二 及 树 放 在 图 4-2 同一 页 面 的 第 11 5508 20 dg. TE -期 权 价 格 输入 值 都 
林寺 标的 股价 在 同一 列 ， 这 意味 着 最 顶 山 的 期 权 价 格 在 JI. 

大 瑟 其 权 到 昔日 的 可 人 能 价格 决定 于 股价 二 驴 树 的 期 数 ， 在 AS "id e gm 
在 B3 中 标记 其 为 # NR. AMEE Toc fr drm Bre 于 是 在 Alpi A 
105 二 在 B2 spice REO But re 

5 期 后 的 股价 在 表单 第 6 行 ， 于 是 我 们 在 第 46 CLA PLE CEL 了 11 为 树 的 
质 喘 1)。 期 权 和 价格 如 何 得 到 嘱 ? 如 果 到 期 时 股价 低 于 执行 价 ， Wp ir t: i 
股价 高 于 执行 便 ， 盎 可 忻 为 其 莽 值 ， 表 单 中 可 以 输 太 这 翌 ABREEXx. 

Kié 的 全 起 为 

= MAXK6-5A82.0 
fp KIA PRAZA COR — m HASC RE. jp qe fx CREW. 
刚才 输 天 的 公 起 就 是 用 KS 中 的 股价 碱 去 A2 paw MEARAN. EAA 
ig 0. MAX p Wir ie HE HE HERE A. 
HR FX. AHASAIA 16 行 的 其 他 位 置 , E $6. G9. 133, M Fi 


r ER i 





Hi MERT 


EFEN 3.2 Mor SR ng i n a c A A E n P PEE EA. 这 个 过 程 依 
ATL: 节 守 算 的 两 个 值 ， 即 我 们 马上 要 给 出 的 上 顷 利 定 虱 撼 率 值 9 的 计算 公式 以 
BURET. 我 们 首先 简单 地 在 AL? 中 输入 .7564， 在 ATI mag A, 0. 95. 

wWsdpHpap aco BI2d0 BLH 中 输入 标记 q 和 exp 一 r， 为 方便 想见， 在 ATS 
申请 这 输入 公式 二 1 一 和 寻 12， 访 单元 顶 将 得 出 17 的 值 . 


册 讼 党 计算 膀 票 和 和 期权 的 阶 格 二 又 树 7 


— BM — —rT44— — TT ce HH —A— A — A—T i "a 


现 蔡 我 们 用 连锁 法 则 盾 和 人 R5 的 内 容 ， 根 据 第 2.2.3 D'pBPAX-8). RH 


I16 fr K16 的 值 肥 平 均值 并 贴现 ， 即 JAS 中 输入 的 公式 屁 
-$A$11 * (SASI3 + I16-FSASI2 x K16) 
该 公式 实 大 就是: 
e 'LCl 6 + 9K16)] 
的 亚 形 ， 输入 完成 后 单元 格 会 出 现 值 2. 02. 

我 们 只 需 输 入 一 次 这 个 公式 .否则 如 果 得 每 次 输入 ， 就 会 觉得 表单 效率 令 
下 ， 笨 拙 难 用 .复制 公式 一 次 并 町 贴 到 期 权 价 格 树 的 所 有 节点 ， 这 样 ， 最 终 可 以 
得 到 期 权 树 最 高 点 的 值 为 19. 7. 这 就 是 用 连锁 法 则 得 出 的 期 权 现 价 . 

表单 的 修正” 尽管 我 们 的 期 权 一 一 和 股票 二 尺 树 表单 僵 得 保存 ， 但 缺陷 是 贴现 
率 和 9 值 千 要 和 输入， 我 们 可 以 对 这 个 缺陷 进行 由 和 下， 在 As 中 输入 利率 ， 在 BS 中 
输入 相应 标记 . 

为 了 在 计算 时 使 用 该 单元 格 ， 看 BIO PERE expr. € AlI PRA FEANN: 


一 EXP($A&5) 
Efe ALI 中 输 人 下列 公式 得 出 的 正确 贴现 因子 ， 
—]/$A$10 


Bia —:b ETE Al2 中 输入 登 利 定 价 概 率 g H. ix TOBCR[RITEZ. 5 xe 
05) 中 已经 给 出 .公式 是 : 
= ($A$10-$A872/($A$6-SAS) 
IR uw. d. ro Brz Ptr fr B) pe E EB zz ^E ROT BU RRSR fft 


输入 该 公式 后 ， 参 数 
-日 表单 建立 完成 ， 芍 琐 人 元 长 的 计算 过 程 就 会 变 得 轻松 自如 . 


FREH. Bue. - 
习题 


1. 用 “欧式 看 涨 期 权 ” 表 单 求 看 涨 期 权 价 格 . 已 知 O Bj ABESR Ur OS 
120 美元， 执行 价 为 130 美元 . 到 期 日 为 未 来 第 5 期 ,每 期 利率 为 4.5%，&= 
1.05, d —0.88. fEXESRUI BB iC oR B BERE PE. 执行 价格 改 为 125 美元 、120 
美元 后 。 再 在 表单 底部 记录 看 涨 期 权 的 价格 ， 打印 表 单 ， 

2 用 "欧式 看 涨 期 权 RERA pt. CLA 上 0 时 刻 ， 股 票 价 格 为 85 
Æi. 执行 价 为 70 美元 ， 到 期 日 为 未 来 第 5 期 ,每 期 利 牵 为 N, =l. l, 
d=0. 91. 在 表单 底部 记 芝 看涨 期 权 的 价格 ， 将 利率 改 为 6% 各 7? 史 ,并 在 表单 底 
部 记录 堵 潍 期 权 的 价格 ， 打 印 表 单 ， 为 什么 利率 上 升 期 权 价 格 就 会 上 升 呢 ? 

3. 用 习题 ] 中 的 “欧式 看 涨 期 权 " 表 单 求 看 涨 期 权 价 格 ， 参 数值 不 变 ，X 二 
130， 但 是 到 期 日 取 林 来 8 期 ， 

提示 : 应 当 复 制 精 贴 第 17 行 和 第 1I 行 并 生成 新 3 黄 的 价格 . 

i. 用 习题 2 RRA RRAHUR REKKAR SAATE, X= 
?70， 但 是 到 期 日 要 未 来 ? W. 


|.78 | 


Tun. i 
P 


提示 ， nj] qpl ee 0A. 17 行 和 第 27 dr EE MESE a W e Rs 
4.3 计算 美式 期 权 价格 二 叉 树 


HeRR taane 41.2.2 中 所 述 ， 苍 许 提前 执行 的 期 慨 
EE dx X mds. Mp dre ap cL AANA. (LRL An 3.3 BRE. Ti x EIN 
A i BEBE — SED MEE. iX FEM d VEU HE OR Ho HERD XM. 

我 们 在 4.2 PERT- 3k X HI ie e c up Rcs fr SEE EFT E VER CREE 
qd. 3e(]drup LL TR dr MALA ot n mp OH Por 9 M SE Hr BEREAN 
sci drgds isa M x dn re e — EE. AE IA Cn fr MERE BUB INE Puff 
提高 收益 “. PERAE EAR. 

dei]: 4.2 节 中 的 期 梳 二 灵 树 进行 调整 ， 使 之 变 成 美式 看 跌 期 权 ， 表 单 的 第 
16 iH ris 585 q$ WB e ur fd PIS HESS. 

到 期 时 的 这 些 撞 权 值 多 少 鲁 呢 ” 当 股价 高 于 执行 价 时 ， 期 权 价 格 为 0 当 股 
dri rpm. NpprHrodüdr(f'smréfrem ae fé. fed cm. RET E R A PC BE 
dot O Bed" d ET EET EI RET GE AE up EET CHR CHE TL LRL rs TE 
Kie rp da pz d Lir es ur RE: 

一 MAX(SASI-K6, 0? 

Waien A2 AEA. ARA GCHEHEC ITO XU. 
刚才 输 大 的 公式 就 是 从 A2 pedi ftr ffe dpa ds Ké 中 的 数值 LER OE e 
i AR cH uo o. 

下 一 上 遍 ， 复 制 从 武井 帖 贴 到 16 行 的 其 他 位 置 , E mI. GA. L5]. MIRO 
到 ， 刀 用 4.2 节 中 同样 的 套数 ， 表 单 16 P ze 4- 7， Pra. 


a = 





|o? AARNEN iT 


6L) AHAZTU SAARED A A HET UN E. E g E 
bu üt Hr sed e e EK ILLO. APAE Amn Plan JIS. ERN 
uir hs Mist e i AJ 两 者 的 最 大 值 ， 后 一 值 就 是 我 们 提前 执行 期权 


? dé Hull. J. prinns, Fururess und Uhhre Derivatioss Adad.. Premiee Hall. Upper 
Saddle Rer. WI. 1507. pp. 1623-1465. 


m4 X Ma dg dedi me xu 7 可 


aa Oe ———À— 











FIN. PER Capa, 
—7MAXISASII * (A513 = I16--54A$12 = Klg). $A81-]5» 
FX. ub ei. Suspe — ERTA. RAAT aT LaF pA e s i 
增加 了 ， 整 个 二 秋 树 十 之后， M f ns b ir o 5. 这 就 是 提前 执行 期 权 中 需要 能 
改 的 所 有 部 分 


习题 


LOHUEGOREOTEGUBOREER M FUHR. 已 知 /1 一 0 HIE. RENE BS 125 
Xu. RFNA 0120 美元 ， 到 期 日 为 来 来 第 5 ay. i ERI SEC 6.595. gu 1.3, 
二 0. 556。 确认 需 提 前 执行 的 节 占 . 

“ 用 匡 式 看 跌 " 表 单 计算 看 睦 央 权 傅 格 ， 已 知 1=0 a. RRMA 115 
美元 ， 执 行 价 为 100 美元 ， 到 期 日 为 未 来 第 ide. SE BUE 55, u—1.1. 
d—. B. 确认 需 扫 前 执行 的 节点 . 

+ 用 "美式 看 卡 " 表 单 计算 看 睦 期 术 价 格 ， 已 知 1=0 ta, 股票 以 覆 为 125 
美元 ， 执 行 价 为 120 美元 ， 到 期 日 为 未 来 第 5 期. 每 其 利率 为 1 u—1.05, 
d—0. 96, 确认 需 提前 执行 的 节点 . 

+ MEZAK ANRE- ERRERA. 将 E d a e E 
KER. WDEUR BEEN oc KI6, 1$ SAS6-K6 OR K6-$AS6, Xr gap Hk 
到 16 行 的 其 他 节点 处 ， 再 同样 编辑 单元 裕 Ji 的 会 武 ， 在 昔 他 节点 处 复制 性 贴 
81J15 公式 ， 现 在 重新 完成 4.2 PIM. DEISIIWLI LT 1 E. 
3e Is n EE — gr s 


4.4 计算 障碍 期 板 二 名 树 


Hkstfr SEM ELS A EE ECRENR HS n xs TE. W ifaya iti RUN 
(如 115 dcr aT prep tes SR n ev. ERGE EIN A WE — 0: e E REM RR. M p; 
WX. xdg WNmE—TPT. 

HM HIBEÉEISBLHE ES 7T R, EREATARA. SIpU MERI 
期 反 "， 在 图 4-5 中 可 以 看 到 股价 的 参数 俏 . 





[78] 


| 801 


74 FEE: 


如 设置 障碍 为 115 RT. MEWE L 943 ROS TE— HAM., MRA O, A 
IH, SEE REL REPE CL SURG RERO O. 这 些 单元 格 的 连锁 法 则 会 式 志 应 换 为 0. 
这 样 ， 镜 余部 分 的 连锁 法 则 公式 就 会 给 出 正确 的 障碍 期 权 二 义 树 . 

前 面 介 绍 的 方法 的 一 点 局 限 性 就 是 只 有 在 股票 起 始 价格 是 100 美元 的 时 候 适 
用 ， 好 的 算法 (见习 题 4 的 提示 }) 是 不 管 初始 价格 如 何 变化 ， 公 式 可 以 在 应 为 0 处 
Hz O. 如果 当 前 的 股价 固定 ， 输 入 的 执行 价 越 低 则 期 权 价 格 会 上 升 . 


习题 


1. 用 “欧式 看 涨 ” 表 单 求 以 下 障碍 看 涨 期 权 的 价格 .已 知 上 0 时刻， 股票 价 
格 为 65 美元 ， 执 行 价 为 70 美元 ， 到 期 日 为 未 来 第 5 期 ， 每 期 利率 为 5», 二 
l.l, d=0.91. 障碍 价格 为 80 美元 ， 如 果 股 价 在 到 期 日 前 任 一 时 刻 土 升 突破 
80， 则 看 涨 期 权 无 效 ， 打印 表单 . 

2. 如果 习题 1 中 障碍 为 低 于 55 美元 或 者 低 十 ?0 美元 ， 计 算 障 碍 看 涨 期 权 价 
Ke. 打印 表单 . 

3. 用 “欧式 看 张 "表单 对 比 以 下 两 种 看 涨 期 权 的 价格 ， 已 和 1 二 0 时刻， 股票 
价格 为 100 美元 ， 到 期 日 均 为 未 来 第 5 期， 每 期 利率 为 4%4，w 一 4. 1,，d 一 0. 91. 

期 权 #1: 执行 价 为 95 美元 的 欧式 期 权 . 

Nps2: PESCE NEN. 屏障 为 95 美元 ， 执行 价 为 55 美元， 

4. 求 若干 看 夷 期 权 的 价格 . 已 知 1 二 0 时刻， 股票 价格 为 80 On. SUCUS 
76 美元 或 82 美元 ， 到 期 日 为 未 来 第 5 期， 每 期 利率 为 4.5%，u 二 1.05, d= 
0. 88， 屏 障 为 上 升 突破 87 、93 或 98. 

提示 : 可 以 在 表单 中 自动 生成 0， 在 单元 格 ALS 中 输入 障碍 值 ， 按 如 下 方法 
编辑 KI6: 和 将 ”MAX… 替换 为 

IF(K6 —5$A815, 0, MAX) 

这 个 IF 次 名 将 K6 值 与 障碍 值 作 比 较 、， 如 被 突破 ， 取 0; SRDUM AES WH 

说 来 的 公式 ， 同 样 编辑 其 他 期 权 单 元 档 ， 


4.5 计算 NN 期 二 又 树 


本 章 介绍 的 技巧 告诉 我 们 什么 呢 ? 40 期 至 100 期 的 期 权 定 价 二 丸 树 可 以 是 
驶 蕉 确 地 对 交易 价格 进行 定价 分 析 ， 对 于 多 达 数 百 期 的 节点 有 没有 更 方便 的 表单 
方法 ? 我们 愿意 处 理 这 么 巨大 的 二 叉 树 吗 ? 是 的， 是 有 方便 的 方法 ; 不 过 ， 我 们 
不 想 要 庞大 的 二 叉 树 . 

本 章 是 表单 概念 的 介绍 ， 本 书 的 后 面部 分 舌 要 以 这 些 概 念 为 基础 . 


abo ”连续 时 间 模 型 和 Black-Scholes 公式 


比赛 并 不 总 是 必 于 快 者 ， 正 如 战 秆 并 不 总 时 属于 强 者 ， 和 这 
下 其 我们 为 什么 对 结 景 要 打赌 的 原因 . 


DanParker 


5.1 连续 时 间 股 票 模型 


在 过 去 的 四 章 中 ， 我 们 学 习 了 有 役 票 和 期 权 的 离散 模型 这 些 模型 从 计算 第 度 
看 非常 有 用 、 在 第 9 章 中 我 们 再 讨论 ， 现 在 我 们 将 讨论 连续 模型 . 

Y 3 代表 茶 股 票 在 1 时 刻 的 价格 ， 由 以 证 公式 给 出 5 的 模型 . 

4S — uSdt + oSdB (5-1) 

EH. p odédgé M. D SRM BBancw. ix REOUDERCGU NÉ d (X8 - BEIECR ORARE 
1965 年 首次 提出 的 . 将 其 与 Bachelier fr 1900 FRE di B5 £8 A te Sede oe vb f Ur Sr 
是 件 很 有 意思 的 工作 = . 

我 们 将 就 此 理论 展开 详尽 的 探讨 ， 因 此 学 的 时 候 可 以 和 伍 绍 一 些 ， 我 们 上 先 看 一 
下 此 模型 的 离散 形式 ， 这 有 助 于 我 们 更 深层 次 地 理解 公式 ‘5-1)， 然 后 再 回 到 连 
续 模 型 ， 并 由 此 推导 出 Black-Scholes 公式 ， 


52 离散 模型 


4 SCT) 代 表 工时 刻 的 股价 ， 根 据 二 又 册 模 型 ， 我 们 给 定 一 个 时 间 段 ôr, 
He: 


S, = YS, 

H 
Se = AYS, 

Jj. 光一 ee So， 其 中 乘积 项 含有 在 个 e**， 简 写成 : 
S, = eMS, 


e T=, i| : 
S, = eS, = SCT) 
版 后 得 到 的 公式 表示 上 个 小 区 和 间 的 影响 同一 个 大 的 时 间 段 二 At 带 来 的 效果 是 


(2. X Samuelson P. A, "Rational Theory of Warrant Prices." Induitria! Management Review, 5 
£19551, PP, 15-41. 
Æ UM Bachelier, 1, . "Thenrie de la speculation," Annuies du Science de École Normale 
Supérieures 17619003. pp. 21-886. English iranslation in. The Random Character af Sinch 
Murket Prices, ed, ÜCootner. P, H.. Cambridge, MA: MIT Press(1864). pp, 17-78, 


1 81] 


| 82, 


76 85x 


一 梓 的 ， 


到 现在 为 止 的 模型 只 是 针对 连续 复 利 ， 它 也 是 下 面 比 较 熟 巧 的 微分 方程 
的 解 : 


dS ` 
di me 
也 就 是 
SCT) = e!s, (0-2) 


即 ， 如 果 我 们 令 公 式 (5-1) 中 的 o 王 0， 将 得 到 上 式 . 该 是 一 个 确定 性 的 公式 .， 然 
而 ， 上 股价 却 并 不 具有 公式 (3-1) 表 示 的 可 预测 性 和 决定 性 ， 我 们 现在 将 更深 一 步 
探讨 这 一 公式 . 

4 三 代表 均值 为 0、 方 差 为 1 的 标准 正 态 随机 变量 ， 

随机 变量 的 特点 由 它 的 概率 密度 函数 完全 给 定 . 对 每 一 个 常数 a4，Z 所 a 的 概 
率 由 下 面积 分 计算 : 


Pr 2 过 | 三 “dr (5-32 


二 | o 
如 果 定 义 
S, = ese S, 
其 中 ，Zl 代表 标准 正 态 分 布 的 一 个 值 ,，c 是 常量 ， 重 复 这 一 过 程 ， 可 得 股价 序列 
S: S 
4 
5, — e e^ S, 1 
假设 Z. 都 是 独立 分 布 的 标准 正 态 随机 变 基 . 
重复 的 乘积 项 也 可 以 震 达 成 以 下 公式 : 
S, — e^" expl cCZ, + + Z2 1S, (5-4) 
这 个 模型 与 (5-2) 相 比 ， 包 含 随机 变量 ， 因 此 香 接 近 实 际 . RE. 该 模 才 有 一 个 
不 直 之 处 我 们 必须 加 以 记 正 ， 公 式 45-4)? 中 有 两 个 漂移 项 量 的 来 源 : 第 一 个 来 自 
es3 中 的 kr， 它 的 作用 类 似 于 债券 和 货币 市 场 基金 中 的 利率 c 是 另 一 个 漂移 量 
的 来 源 ， 我 们 希望 所 有 的 漂移 二 由 e 表示 ， 
利用 如 下 随机 变量 Z 的 一 个 重要 等 式 ， 我 们 可 以 达到 此 自 的 : 
E[e?]— e * (5-5) 
在 这 里 利用 公式 465-57 就 可 以 对 模型 进行 标准 和 开 态 变换 ， 并 对 漂移 量 进 行 合 并 
公式 15-3) 说 明 : 
exp[ eZ — c^ /2 J 
的 期 望 值 是 1， 我们 综合 这 个 因素 进行 考虑 ， 对 5: 进行 重新 定义 : 
S, = e"exp(cZ —c6 /215S, 
这 样 原先 第 2 个 因素 表示 的 随机 变量 的 漂移 率 为 入， 因为 ， 
E S] = es, 
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模型 现在 变 成 ， 

S, — Se exp| eC Z, o e 十 Zoet i 
ATAARE RRE, HA Zo e. A 是 独立 正 态 分 布 变 量 ( 均 什 为 0， 
Ji3k D. BE. 

W, = fitnt £: 
是 一 个 均值 为 0， 方 益 为 下 的 正 态 随 酌 变 芷 . BEER 可 表示 为 ; 
S(T) = S et pe re s t (5-53 
WCLGCEDREOEd.uES. 接 下 来 对 其 中 的 各 项 分 别 进 行 分 析 : 
* S, 是 股票 的 初始 价格 (i 二 0) 
— c^ 基 起 决定 性 作用 的 漂 称 因素 ( 复 利 因子 ) 
* e+ 是 随机 因子 
6 * :是 修正 尖子 
注意 ; 这 个 离散 烧 型 化 二 交 树 模型 的 意 关 更 帮主， 因为 在 
5, = e"'exp(cW. — 075/235, 
中 ， 人 允许 S. 取 尾 何 正 值 . 由 十 expCCW, — 0/2090 BRRE OSAA 1)， 有 大 会 认 
为 5, 接近 ee*S,。， 但 是 在 小 概率 下 ， 它 可 以 大 到 10 es*'S,， 很 容易 通过 输入 特 
定 的 值 来 模拟 具体 的 价格 路 径 ( 见 习题 2、3、4)， 你 可 以 设 
S, =l, p—0.10, ¿=040, At=!1 
EREDE ASL., ea 42， 并 对 每 一 步 通过 从 标准 正 态 分 布 中 选择 随机 数 
Z, 的 方法 进行 模拟 ， 图 35-1 绯 水 了 进行 模拟 的 一 个 路 径 . 





图 5-1 3EfB E Y ES2 RETA - EST 


AAG OE BT ELI Ee E. X CO 60 ERR [8L Zr BINDER Ac 并 省 
虑 站 步 运行 的 影响 ，-- 段 国定 的 时 间 T—&kA: 可 以 分 解 为 许多 小 时 间 段 ， 和 针对 同 
样 的 时 间 工 ， 可 以 分 成 不 同 的 下 个 区 则 ， 亿 民间 长 度 应 散 格 应 再 整 . 

但 应 注意 的 是 W 的 方差 贿 着 * PoR m. W., BTA k. Wie k R 
K. W, 值 离 均 信和 越 远 . 为 了 使 得 Wi 的 总 的 方差 独立 于 上 需要 对 常量 + 随 上 
进行 调整 . 
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我 们 可 以 在 cc 和 上 之 间 建 立 -- 个 关系 成 ， 使 往 ceW 的 方差 等 于 go T. RIER 
法 如 下 : 
Var(cW,) — c Varc(W,) 
= Äh = go T 
这 样 公式 (5- 人 中 的 ck se ELSE SEIS. AAA aJ E A: 
S; = Se ere n 
对 一 些 项 进行 合并 ， 就 可 得 到 我 们 需要 的 股票 模 瑞 ， 
对 数 正 态 模型 
Sr Sero ám (5-7) 
W. W: 是 均 值 为 090、 上 方 莽 为 本 的 随机 正 态 分 布 变 量 ， 对 数 正 态 模型 有 典 个 其 
Po 和 gg， 现在 看 几 个 例子 看 看 这 些 参 数 赴 样 影 啊 股价 ， 
出 5-2 是 对 数 正 态 分 布 的 两 个 模 所 图， 注意 酚 图 中 都 距 有 -- 个 明显 的 趋势 . 
这 是 因为 jy 二 0. 9 ORB ESB— TEREK. 


1.6 1.6 
1.4 1.4 
i2 L2 
1 i 
0.8 0.8 
0.5 0.6 

uM 05 1 1.5 2 A» 0.5 1 1.5 2 
图 i-z 


ii pU. q—0.5 A e—1 


Hifgde4]5| A —E RCRPTEEJUESSRBUBUE. 图 5-3 包含 两 个 模拟 图 ， 第 
一 个 上 升 趋势 较 弱 ， 第 二 个 上 升 趋势 明 蚌 ， 当 gp 反 大 于 os 时 ， 虽然 每 次 ZRH 
值 不 同 导致 图 形 不 同 ， 世 上 升 趋势 是 非常 明显 的 ， 
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anim n] 5-3 的 对 数 图 ， 则 可 看 到 更 多 信息 ， 大 和 多数 网 上 金融 服务 机 构 直 
f B) H Rf PR Cán DiJdirect、ETrade、Bigcharts 等 公司 )， 但 是 "雅虎 ” 和 “ 股 更 
Xf CStockmaster? "在 他 们 的 图 形 中 使 用 股价 对 数 图 . 

图 3-4 显示 了 一 个 内 在 土 升 趋势 较 小 的 公司 的 股价 图 ， 以 及 一 个 内 在 上 升 赵 
SW BRE. 读者 请 仔细 研究 这 些 例 子 直 到 熟悉 为 止 ， 这 些 例 子 对 理 
解 股 价 模型 至 关 重 可 ， 





图 5-4 股价 对 数 图 
HR: nu—0.SC0EBPUX ul EB 


FA 5-7 RRE4fDO p 3R4E UU? QDOPTOKIURT. KERNERNE HEMA E 
响 的 金融 、 经 济 、 政 治 、 全 球 环境 因素 . 
现在 看 一 个 例子 ， 现 将 等 式 (3-7) 两 边 取 对 数 ， 18. 


d 
InSC T) = lnS, 十 [n S )T oW. 


InS; Fu — 67/2?) T K&— TREA, oW 将 围绕 该 直线 波动 ， 因 此 ， 如 果 
我 们 (采用 对 数 纸 ?描绘 股价 的 对 数 图 ， 我 们 可 以 看 见 这 些 点 藩 在 一 条 直 绥 上 ， 如 
果 模 型 更 接近 现实 的 话 ， 会 有 一 些 点 偏离 直线 . 

图 5-5 Æ TeleBras 公司 在 19898 i 1 A l0 8 2 H 20 H f RE £L EE E. xh 
图 表 非 党 符合 线性 规律 性 ， 在 六 个 星期 的 时 间 内 ， 都 具有 这 一 特点 。 所 以 说 ， 这 
个 异型 至 少 对 该 股票 在 一 段 时 间 内 有 用 ， 

我 们 已 经 将 离散 型 模型 改写 为 等 式 人 5- 刀 的 形式 ， 再 加 到 开头 的 方程 (5-1)， 即 : 

2.1 

2.08 

2.06 

2.04 

2.02 

2 

1.98 


1.96 
2 7 12 17 24 27 


图 3-3  TeleBras 股票 的 股价 对 数 疼 


mum F 
| uu wl 
—-J TT tn | 
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ds = n5dt 十 e5SdB 


布朗 运动 项 最 为 关键 在 5.3 节 中 ， 我们 将 显示 如 何 构 造 布 天 运动 。 但 有 一 种 方 
法 可 以 使 方程 (5-1 中 的 布 央 运动 研究 变 得 简单 ， 


5,3 连续 模型 的 分 析 


方程 5-1 是 -- 个 随机 微分 方程 (SDE}， 大 多 数 的 SDE 没有 简洁 的 封闭 形式 
的 解 ， 但 幸运 的 是 ， 方程 5-1 却 存在 ， 也 就 是 说 ， 可 以 找到 一 个 随机 过 程 在 适当 
条 忻 下 微分 后 满足 上 面 的 SDE， 这 确实 给 我 们 带 来 了 方便 ， 

该 方程 的 解 就 是 几何 布朗 运动 : 

S, = S,expleB, + Ga 7 0 7/2511 (5-8) 

这 正 是 我 们 前 面 狗 过 的 公式 ， 即 具有 连续 时 间 上 变量 DODGE REO 0-70. 注意 ， 
我 们 并 没有 求解 SDE， 我 们 只 是 给 出 (3-8) 是 它 的 解 . 

ix. B, 是 均值 为 0、 方 差 为 的 正 态 随机 变量 。 由 此 得 到 的 就 是 膀 愉 的 玫 
何 布 天 运动 模型 4GBM )， 

注意 ， 


(i) cB, + (a= 5) 
the duke — iG 7a /2)t、 方 差 为 ot 的 正 态 随机 人 变量， 

我 们 将 采 几 修正 的 股价 模型 对 欧式 看 涨 期 权 进 行 定价 ， 在 此 之 前 ， 训 对 股价 
模型 进行 参数 和 估计， 在 几何 布朗 运动 模型 中 ， 有 两 个 变量 : 波动 率 o NIRE. 
但 存 定价 欧式 看 王 期 权时 ， 只 需要 估计 ce， 公 式 中 并 没有 用 到 a. Rid RAA 
值 如 何 采用 股票 价格 估计 我 们 都 要 给 出 ， 

JL fa] 45 BH 32:35 $$ Cf it 

假设 我 们 得 到 了 在 一 段 较 长 时 间 [L0，Tj 内 的 股价 数据 记录 . 这 段 时 间 册 n 
个 长 度 相 等 的 子 区 和 间 At 组 成 . 再 假设 我 们 知道 每 个 子 区 间 末 的 股价 ， 将 股价 表 
示 为 : 

S :第 了 个 子 区 间 末 的 股价 
样本 观测 值 为 #2 十 1 个 . 

第 一 步 ” 计 算 如 下 时 间 序 列 值 : 

U, = InCS.;2 — IntS,) 
将 得 到 数 秆 序列 Di ，U;，…，U,， 但 是 ， 在 整理 数据 前 ， 由 几何 布 央 运动 模型 ， 
U, 值 满足 如 下 等 式 : 

U, = sB, , — oB, + (un — 0 /2)A (5-9) 

几何 布朗 运动 B — B, HA FARE: 

， B, 一 B, 是 一 个 正 态 随 机 蛮 量 ， 75388 af， 均值 为 
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€ 这 些 善 是 相互 独立 的 随机 变量 . 
第 二 步 计算 系列 数值 DU, Urs e U, 的 均值 和 方差 . 
令 口 表示 均值 ， 则 : 


U= n» SU, 
样本 方差 用 S Aon M: 


S -—(an—nD)'SQq,-Uuy 


x IOS TT AE Je PU BUTS EELAL 7; 35 EL BR iB (LOI f TT IB. C590 XE U 的 
3C UN (Er 833514 Cn 70/22 At GENTA 


第 三 步 ” 解 方程 
U = (uo /2)At 
各 
S 二 aAt 
得 到 pg 和 oz， 很 容易 得 到 ; 
一 如 及 o— SA At 


B 以 下 是 1BM 公司 股票 19597 年 10 月 28 日 到 12 月 9 日 的 收盘 价 . 车 两 个 逗号 之 间 无 
数据 ， 则 老 示 纽约 股票 变易 所 该 太 休 市 . 

99.375, 98.25. 95.812, 98.5,, 101.625, 101.938, 102.75, 101.062. 

99,5,, 97.688, 99. 96.525. 99.125. 101.5. 89.125, 101.5,. 108.3. 

102.125. 103.062. 104.75. 105.562.. 103.125, 107.375, 109.75. 

109. 5,, 112.562, 110.75, 110.375. 109.25, 112.25,. 113.062, 110.375 

共有 32 REUE. AT iii eos PIDE EARÉS dE AZ 到 A33 处 输入 这 些 
上 股价. 接头， Æ 日 栏 处 输 人 价格 的 对 数值 ， 在 B2 外 输入 公式 

—LNCGA2) 

jj B2 单元 格 将 显示 结果 为 4 59830057， 选 中 从 B2 开始 的 号 栏 。 在 编辑 业 单 中 选择 
“填充 ”， 对 数 公 式 就 都 被 皇 贝 到 记 有 选 申 的 单元 格 中 了 . 

为 了 完成 第 一 步 ， 需 要 在 己 栏 处 生成 U, HIA. 在 C2 处 输入 公式 

—B3— B2 

则 C2 4 oc ERES R S 7 0.0113853. iE FE C FE CHE. 在 编辑 菜单 中 选择 填充”"， 求 
x Ay mute sS wtgscoderp. due CRUPERETERESERENN BR. XX EROS 
原始 数据 中 的 “,… 与 风 天 休市 的 对 应 ， 没 有 合适 的 A:， 查 删除 它 位 ， 就 先 选中 该 单元 格 ， 
再 选择 编辑 菜单 中 的 “出 除 " 命 令 . C33 也 应 被 删除 . 

第 二 步 柑 快 就 能 完成 ， 奶 果 你 用 的 是 微软 的 下 xeel Ai ERRUER. HATE 
FE fap zx £1 0 768 PAL BE ALIS X 

— AVERAGE(C2 : C33) 
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EID C pp U pA. tmm mngevm. EAAS rETE(IL S HAAA 
UE 人 
= STDEV (C2 : C33) 
RKA U Ay 0 00264441. S% D, 020256795. 
We AEA RAE els. — i a H T 


[5 I PS T S Raiti E : 
Ut S 2 
At 


u= = 1.04 和 a= 8i At = 0.387 


2] 8 


|. 在 模型 参数 估计 和 的 例子 中 ，p 和 a RRELLSEDR BEES] EE (REOR RU. MARHA 
绍 的 三 步 广 法， 请 计算 每 个 月 、 千 个 星期 、 每 天 相应 的 庆 和 ce， 在 答案 中 ， 你 能 
发 现 什么 规律 ? 

2. fr Excel 的 表单 中 ， 殉 出 对 应 于 公式 (5-3) 的 30 个 随机 变量 Z 的 值 . 求 得 
30 个 值 的 均值 、 方 差 ， 并 打印 该 表格 . 

提示 : 要 在 从 A2 到 A31 的 单元 格 中 列 出 数值 ， 需 下 拉 工 具 菜 单 ， 选 择 “ 数 
据 分 析 ”， 拉 动 滚动 条 、 在 对 话 框 中 选中 “随机 数 生成 ”， 再 在 弹出 的 概率 密度 分 
布 对 话 框 中 选择 “ 正 态 分 布 "， 在 输出 选项 中 ， 单 市 "范围 ， 输 入 AZ ; AIL dE 
白 表 格 中 就 会 出 现 一 列 随 机 数 . 

3, 在 Excel 的 表单 中 ， 列 出 对 应 于 公 起 15- 人 的 30 个 随机 变量 W. JEfE 
一 个 XY 轴 的 散 点 图 ， 打 印 表单 . 

提示 ; 要 在 从 B2 到 B31 的 单元 格 中 列 出 数值 ， 可 以 使 用 习题 中 的 不 列 ， 
Ir B3 中 键入 公式 “二 A3 十 B2”， 选中 B3 及 其 以 下 的 单元 格 ， 在 "编辑 下 拉 琴 单 
中 选中 "填充 ” 较 大 的 数 会 出 现在 了 栏 下 方 ， 因为 恕 栏 的 每 一 格 都 是 其 上 面 一 格 
与 对 应 A 栏 一 格 相 吉 而 得 最后， 在 B2 PAA SA2”. BERIA WW, H 
头 、 选 中 B2 到 B33， 单 击 “ 插 人 "菜单 中 的 图表”. 

4. X Fg] Excel 的 表单 ， 列 出 对 应 于 公式 (5-6) 的 30 ToS E S REL [BS $ 
二 0.2，c 二 0.1，At 二 1、 绘 制 一 个 XY fiie. 打印 表单 . 

BE. 要 在 从 D2 到 D31 的 单元 格 中 列 出 数值 ， 可 以 使 用 习题 3 中 BB 栏 的 
W, 值 ， 在 C2 h, $85 AGE poe, 在 C3 中， 输入 公式 "二 C2 十 $C$2”，C3 的 
HH E C2 值 移 两 倍 太 .选中 C2 到 C33， 单 击 " 向 下 填充 .你 可 以 看 到 第 一 个 输 
A MESE. fk D2 中 求 对 数 可 以 通过 输 人 公式 “一 EXP(. 1 € B2 十 C2) ， 再 选 
择 “ 向 下 填充 se LAE E) ER ds 


5.4  Black-Scholes 公式 
GEM 股价 模型 (5-8) 导 出 了 欧式 看 涨 期 权 和 定价 会 趟 ， 这 是 由 上 ，Black 和 M. 
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Schoies 发 现 的 ， 片 以 他 和 们 的 名 字 傅 名， 在 本 节 中 ,我 们 给 出 这 一 公式 ， 得 是 有 
关 其 排 导 过 程 下 一 节 再 讨论 ， 盆 设 有 一 县 票 现 价 为 5,，V 是 看 潍 期 权 的 价格 ， 
AX = 执行 价 
D 一 $1 H8 9j raj 
o = Bri CO 
K= BERE RUBRO 
r= 无 风险 利率 (常数 》 
由 Black-Scholes 公式 ， 看 三 期 程 的 价格 Y 俩 可 表示 为 ， 
V — S, Nídi) — Xe "N(d;) (5-10) 
fex. NODds bei Sn. BU. 
NED = PUZ xi x] 
1E d A fi BAI RA A h TEL PNE D EL AR HH : 
—OdnC SA XD) or Cr E o /2)c 
] - dra 
Lu 
d. = d,- gyr 
注意 ， 漂 移 率 上 没有 在 公式 中 出 现 ， 竺 一 看 .很 令 人 惊奇 .让 我 们 先 看 一 道 应 用 
具体 数值 的 例子 来 理解 这 一 现象 ， 并 对 公式 有 个 更 深入 的 认识 . 


Bj intei ipri 1998 3p 5 H 22 日 时 的 有 关 数 据 如 下 : 


S. -- 74. 625 

X 100 
r=}. 646 年 (到 斯 和 2000 年 1 月 ) 
ro-0.05 
g 0.375 

出 | : 

d, —— 0. 207 ds =— 0, 688, N Gi} = 0.4164. Nida) = 0. 2451 
HE. 


V 一 Sa Nd; ) — eT AON ida} = &. 3T 
实际 Lo WN EEE Inel 即将 面临 一 场 反 托拉斯 诉 涂 ， 而 这 个 看 应 期 权 的 市 价 是 


8.25 美元 ， 应 记 住 的 是 像 Intel 3k FE 2c E IR ECISCE SENS DUCK E (E ELE TO 14 410 张 ) 是 
通过 竞价 市 场 而 非 理 论 公 式 定 价 的 ， 


如 何 通过 Maple 软件 给 期 术 定 价 

* EA Maple 

* 在 提示 符 ")” 后 键入 "withifinance):”， 回 车 

. $$ A"evalf(blaekscholes( 5, X, r. r, 022i, PHE 
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jx 
S 一 股票 价格 
二 执行 价 
"三 无 风险 利率 
z 二 以 年 为 单位 的 到 期 时 间 
s —HR gr SUE 
Maple 4 t m fr SES TC DES V. 
注意 : 有 效 期 较 长 的 看 涨 期 权 称 作 LEAPS, EIERE H dR PR P fe 8] PIE? 
(Barron s) 长 期 期 权 中 都 有 此 类 期 权 的 报价 . 


习题 
1. 根据 下 列 数 据 ， 计算 相关 的 欧式 看 瑟 期 权 的 价格 . 


Sa X r T F 

Ota) 80 70 0. 03 34H 0. 30 
(b) 60 66 0. 06 2 个 月 0. 40 
(e) 50 60 0. 04 1 年 0. 25 
(D 100 100 0. 058 4H 0. 50 
(c) 120 130 0. 059 6 个 月 0. 22 
1 40 40 0. 048 2 年 0. 60 
(g) 12 10 0. 045 4 个 月 0. 33 
Ch) 25 25 0. 05 3 ^H 0. 28 


2. 用 习题 1 DUC HE EUR. COE CEO Br B) EC SC EE EC CET rs 
5.5 Black-Scholes 公式 的 推导 


在 这 一 节 ， 我 们 要 介绍 Black-Scholes 公式 的 推导 过程。 读者 将 很 高 兴 地 发 
现 ， 这 部 分 内 容 相 当 筷 单 ， 民 禹 要 几 个 定 久 、 一 点 代数 知识 和 变量 的 代 换 ， 太 多 
数 的 中 间 公 式 都 表达 的 是 同一 个 意思 . 


5.5,1 修正 的 模型 


这 一 段 的 内 容 可 以 这 样 概 括 :“ 让 市 价 等 于 模型 定价 ”” 具体 地 说 ， 我 们 将 通 
过 这 句 话 的 电路 .导出 一 个 新 模型 45-16?， 现 在 详细 推导 . 
首先 ， 建立 一 个 股票 模型 ， 并 根据 其 涨 跌 概 率 采 用 第 ? 章 和 3.3.3 节 介绍 的 
连锁 模型 进行 分 析 ， 先 复习 一 下 2. 3.2 节 中 的 步骤 并 寻找 求 概率 的 方法 . 
我 们 构造 一 个 只 包括 肌 票 和 现金 的 简单 组 台 . 假设 买 了 a RR S. 的 股 
票 ， 现 金 为 8 美元 ， 则 投资 痢 为 : 
H = a5, +b (5-11? 
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经 过 时 间 z 后 ， 投 资 的 资金 将 变 为 
If, = a5, 4 ġe” 
用 无 风险 利率 r+ 贴现 该 值 ， 得 到 : 
e TI, = ae "S.r b 
与 公式 (5-11) 联 立 并 消去 8， 得 : 
e "II, = ae "S, -- Hl; — aS, 
将 圭 式 中 带 有 并 项 的 合并 在 左边 ， 带 SOS AOPfEdG3» dE] Lds-ss 
同 存 在 一 个 奇特 的 关系 ; 
e"ID,—IL = ale "S, — 5,) (5-12) 
EAR om. XDu1B S 满 足 关 系 式 
Frergs. 一 9 一 1 (5-13) 
H, 也 会 共有 与 3 一 样 的 性 质 ， 如 果 我 们 让 公式 45-13) 作 为 前 提 和 条件， 则 无 论 a 
值 汶 多少， 都 有 : 
E e"H,-—IL]—o0 
因子 a 被 消去 了 ， 所 以 ea 的 值 是 多 少 并 不 影响 结果 . 结果 是 什么 昵 ? 因为 
ELL.1=0,， 故 我 们 能 够 用 投资 组 合 未 来 价 信 的 折 现 值 计算 ID. ， 也 就 是 : 
IH; =—=e "Eln,] (5-14) 
事实 上 ， 即 使 a 值 不 断 变 化 ， 上 式 总 是 成 立 ， 对 任何 用 来 复制 往生 资产 的 资产 组 
合 上 式 也 成 立 { 见 2.3 节 )，、 寺 此 对 期 权 这 样 KE Y. 
za s 
* 采用 模型 S. 替代 原 有 的 真正 股价 模型 S.， 方差 保持 不 变 ，S. 模型 满足 
如 下 其 系 : 
S$, —e^E[S,] 
- 对 任何 用 来 复制 的 投资 组 合 I,， 可 以 计算 下 面 的 值 
e "E/H. ) 
* 上 式 的 值 就 是 M. 
是 否 有 公 让 表达 S? 确实 ， 这 个 公式 与 公式 (5-8) 相 近 ， 其 表示 形式 为 ; 
S, ed. om (5-15) 
根据 前 面 在 总 结 中 的 结论 ， 收 正 后 的 股价 模型 也 满足 : 
5, = ee 
fei. 858. 
E| e^. e] =] 
将 上 式 与 公式 45 5) 相 比较 可 以 看 出 m—r—6c/2. 
国 此 ， 人 修正 的 股价 模型 就 是 : 
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$,-— S, gh teme žir (2-16) 
巧合 的 基 ， 修 正 的 股价 模型 看 上 去 与 GBM 模型 非常 接近 . 但 它 与 股价 模型 是 完 
全 不 同 的 模型 ， 在 该 模型 中 明 价 的 增长 率 被 人 为 地 设 低 了 ， 显 然 访 模型 用 于 预测 
股票 未 来 价格 是 不 人 台 适 的 ， 但 对 主 计 算 现 值 却 基 很 理想 的 模 塌 . 


5.5.2 期 望 什 


对 欧式 看 涨 期 术 ， 最 终 的 报酬 是 (Sr 六 )”， 因 此 公式 (5-14) 变 为: 
V =e IFES Xy] 
这 里 我 们 采用 公式 (5 168 1p mm BUS. 
S; = S,explaB r + Cr — 5^ /2) T] 
现在 对 表达 式 进 行 整理 . 注意 到 Br EHAA 535g THESE dE 
们 可 以 用 wTZ (8E B4. Ho Z RW RIES TER OUfü Ro. FAE 1) Wis 
Sr 一 S,exp[e /TZ + ir— a^ /21T ] 
因此 : 
V = e TE[ iS expo vyT?+ (r ^9 /2) T] - Xy]. 
从 而 : 


rT 


V= "ssl — [CSsexpto JKÁTxcd(ir-—s/2)1T]— X) edr (5-17) 


通过 积分 的 一 些 基 本 规则 ， 我 们 将 计算 期 望 值 . 
5.5.3 两 个 积分 


现在 开始 计算 公式 (5-17) 的 值 ， 计 算 过 程 并 没有 看 上 去 的 那么 难 . 事实 上 ， 
我 们 不 需要 敌 任 何 积分 . 首先 计算 (5-17) 括 民 中 的 表达 式 ， 当 


S,exp,a Tx + -5Y X —0 
L- 


ArH. dRHCOBBUXGkGCdESE. WA: Ba Sexplo VTactOor—6/2)T]—X 
= R[ 18 a (fi A: 


这 个 绪 果 是 令 人 鼓舞 的 ， 因 为 它 与 我 们 前 面 已 经 给 出 的 Black-Scholes 4 R% fL. 
得 到 期 权 价 格 为 : 
ef T 广 "I «4 
v-t [Sexpo vTr + (r= $)T |- X e da 
我 们 把 积分 分 成 两 部 分 : 
第 二 项 
l 


L| — Xe T "dr —-- XC1— N(aD2 
vm “4 
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一 一 AN(C— u) 
这 一 步 很 容易 ， 


xj. S,exp[ s s VTr (r- 5 )T ends 
l 


— Senn E av Tr EU "tdr 





为 了 得 型 最 终 的 积分 ， 我 们 采用 用 一 个 最 古老 的 数学 方法 : Ej. 
i'/2—a/Tz—x/2—oWT--o6T/2—o6T/2 
= (x —aJT) /2— aT/? 
Nn ; 


l | ev Ta—á e l | — g TY, iT] 
| e dz = ——| exp ERES dr 
Ww 2 q A ?mL 区 ES 


下 面 进 行 变 量 代 换 ， 令 y= 一 xz 一 zcvT， 积 分 变 为 


2 zu 344 
er dl. | e "dy 
En esT 


= e TI (1 — N(a—aJ/T» 
将 公式 (5-17) 第 一 项 中 的 约 简 ， 经 过 进一步 变化 ， 得 ; 
S,e"NCGC— (a— a / T») 
5.5.4 推导 总 结 
将 第 一 项 和 第 二 项 的 结果 代 人 ， 得 : 
V —e""E[(S,— X) | 
—e'U'[S,e"NGi—(a—agVT)) — XNC—a)| 
—S NO (a—aVT))— Xe" N(—a) 


HF: 
|ovE)- ($) 
a JT 
Bp. 
+ 
eT 
同时 : 
oos ne ety 
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Wl. —a—d;.;a—swvi-di. Mii: 
V = S Nid d e T XN id) 
FAE — F UL E zpDER. ASEAGEREUEHIHIBSIBImIREPEUE1IS. 55.8 市 
将 会 解释 为 什么 第 3 章 中 介绍 的 二 叉 树 定价 模型 可 以 给 出 由 Black-Scholes 公式 
计算 所 得 值 的 近似 值 ， 即 二 叉 树 模型 可 以 模拟 几何 布衣 运动 . 


5.6 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 平 价 


欧式 看 涨 期 权 的 价格 与 欧式 看 跌 期 权 的 价格 有 关 ， 仿 设 我 们 决定 卖 空 一 份 之 
抛 补 的 看 涨 期 权 ， 了 也 就 是 说 ， 以 3 的 价格 类 入 一 肌 股 票 ， 同 时 由 于 担心 股价 下 
陋 ， 以 CC 的 价格 可 出 一 份 看 涨 期 权 ( 到 期 时 间 和 种 执行 价 任 意 )， 注意 股价 有 可 能 下 
Bk. BRLLXGET--üpkR y PP， 到 期 时 间 和 执行 价 与 看 涨 期 权 相 辐 的 看 路 期 权 . 
那么 : 

今天 头寸 的 成 本 —5L-P—tC 
设 看 潍 看 腔 期 权 的 执行 价 都 是 X. BEBE DU E AEN? 
。 a SX, MARKEA X ARRAIA O 我们 以 X 的 价格 将 股 
票 变 给 看 涨 期 权 的 购 半 者 . 
* 如 果 SX musik X. AMRA O. RITA X 的 价格 将 股 
票 卖 给 看 足 期 权 的 出 售 者 . 

是 不 是 有 些 神 麻 ”无 论 术 来 发 生 什 么 情形 ， 到 期 站 益 总 是 相 回 ， 即 为 现 使 
X, EFX R EME. KREA: 

(5+ P-e = X 


C—P-—-5—e"X 
tX. wC PREFS- e “六 ， 风 通过 买卖 S 十 P 一 C 存在 套利 机 
会 ， 并 迅速 导致 等 式 两 边 相 等 . 
对 于 具有 与 欧式 看 涨 期 权 定 愉 相 同 参数 的 败 式 看 跌 期 权 定 价 ， 我 们 可 志 隘 弄 
平价 公式 进行 定价 ， 
平价 公式 可 以 瑟 成 ; 
P—C-—S-re"X 
将 欧式 看 涨 期 权 定 价 的 Black-Scholes ARRA. $8: 
P = SNidi) —e"XN(di)—5-Fe^"X 
iH] mEXAEB]MGX: XpToi—1. 2.4 NOD TNG-a40-—1. AR: 
P =— S5SN(— di) +e TXANI d), 
这 就 是 欧式 看 跌 期 权 的 Black-Sholes ffr&&. 


习题 
以 下 的 习题 用 到 的 琶 价 短 机 模型 如 下 : 


iE ARM gu) gx Black-Scholes AA 89 


S Ss." ”2 
沪 模 型 也 可 以 用 修正 模型 (5-16) 来 替代 ， 
L RE Z 表示 标准 正 态 随机 变量 . 
(a) 证 明 对 任何 T0, E[en"72]1—.7 7, 
BOR. 以 eU SRULERLA CO. DOG BRE HE SR. M coc] + 2 积分， 再 配方 . 
bb) 证明 ES7r 一 e S, EARR. PEJE BU BR pA F ATA G Ee s E 
是 连续 时 间 无 风险 复 利 . 
2. WAH, P(S mA 一 Nd， 下 就 是 Black-Sholes 公式 的 参数 ， 
提示 : 仔细 阅读 Black-Scholes 公式 的 证 明 过 程 . 
3. 在 第 1 Ex. SETA: 
F; = e5, 
E T HARAR HAA (iR. 证明，Black-Scholes 的 两 个 参数 d, 和 d: 
HARRAH.: 
Inc F,/ X) Loc /2 


a Jr 


4. 这 道 题 计算 量 稍 大 一 些 - 分 析 指 数 看 涨 期 权 的 定价 ， 该 期 权 它 有 一 个 额 
EER, a0. 如 果 期 权 在 时 刻 械 执行 ， 则 期 权 持 有 人 可 得 到 Sr. 利用 5.5 
节 的 步 又 证 明 这 此 类 期 权 的 定价 公式 如 下 : 

exp[ 4e — Dér o6! /20 T - ag T/2]S Nd) — e 7" XNCd,) 
其 中 : d,—ln(e'7S,/ X) a V/T 2:20 VT /2. 
提示 : 模仿 Black-Scholes 公式 的 证 明 过 程 ， 根据 3.5 节 的 过 程 ， 指 数 期 权 
的 价格 为 
e E[(CS5 1 — X) | 
类 似 Black-Scholes 公式 的 证 明 ， 求解 此 积分 ， 注 意 应 用 如 下 公式 : 
St = Siexple(ir —$ /2IT+as V TZ ] 


5.7 二 义 树 模型 和 连续 时 间 模 型 


在 第 3 章 ， 我 们 使 用 了 一 系列 的 连锁 等 式 43-3) 求 解 期 权 价格 、 虽 然 只 是 在 
二 叉 树 模型 中 我 们 使 用 了 此 法 .但 我 们 会 点 现 ，Black-scehoies 公元 与 此 是 一 
AX Bg. 


5.7.1 二 项 式 分 布 


连锁 过 程 包含 哪些 步 又 呢 ? 我 们 采用 该 方法 对 期 权 二 又 树 的 每 个 市 点 进行 定 
价 ， 从 到 期 最 后 一 天 往 前 算 ， 一 直 找 到 官 始 价 格 . 第 3 前 的 公式 (3-3) 有 次 个 组 
成 部 分 : 第 1 个 是 贴现 因子 e ~， 它 并 非 连 锁 模 型 的 主要 特点 ， 我 们 多 次 采用 
止 刑 因子 进行 贴现 ， 相 当 于 在 公式 (3-3) 中 不 包含 指数 项 的 因子 上 一 次 性 地 乘 上 
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ERAF e. 

公 翅 人 -3 中 不 包 人 洛 指 数 项 的 因子 才 是 连 刍 模型 的 重要 部 分 它 只 是 一 个 条 
单 的 期 望 值 ， 该 值 取决 于 到 期 日 时 的 节点 的 随机 结果 . 在 二 叉 树 模型 中 ， 我们 通 
过 股价 变化 路 径 来 决定 到 期 日 时 节点 的 价格 ， 一 个 简单 的 随机 变量 

X= ERRENKA 
RE THAER TANAR. BIEDBPEROIL4EGTA ESA : 
*o HIESOEUU TEN. n BRE. 
XX dE CHR HAAMER, (C n 次 试验 中 成 功 的 次 数 ， 成 
功 的 概率 就 是 公式 (3-2) 给 出 的 无 套利 概率 q. 
在 第 二 个 方法 中 可 以 采用 熟悉 的 二 项 式 概 率 公 式 来 计算 X: 


PHX = k = no Lor (5-18) 


H 二 项 分 布 的 期 望 值 一 全 08) X8. BEES) ZEE 36 二 30， =l l, d—0.8, 
q—0. 8, 让 果 期 权 在 到 期 日 的 收益 为 : 

(5; — 21)° 
求 其 期 望 值 ， 

S. 的 串 能 值 为 26.62, 21.78, 17. 82, 14.58. HA aT X Rf 3. 2. 1, 0, 353 
tei fe A oun 18)GR HE MEAE RS 0.512, 0.374, 0.096, 0. 008. 到 期 时 期 权 和 的 收益 分 别 
33 5.62. 0,78, 0, 0, Baur HR RE yi 

3. 62(0. 512) 4 0. 78(0. 3742 0— 3. 17 CAE pO 


若 期 数 EAKR HBULBIHÉA ISI EREEREER ane. dE 
这 种 情况 下 ， 我们 可 以 用 正 态 分 布 的 概率 代替 二 项 式 分 布 的 概率 ， 这 个 被 广泛 使 
用 的 近似 算法 即 


棣 葛 弗 中 心 极 限定 理 
EX ”中心 极限 定理 是 指 ， 为 了 计算 PriXs 上 的 值 ， 可 以 以 随机 变量 
V ng(1 — pZ ng (5-197 


来 代替 X. Rep. ZEEE Ap BO pao ER. 
要 理解 为 什么 正 态 分 布 可 以 代替 二 项 式 分 布 并 不 容易 ， 但 我 们 可 以 对 系数 项 
VOPR ng 进行 一 些 分 析 .， 注意 到 这 里 Z 的 均值 为 0， 标 准 差 为 1. 
。 将 常量 wg WEZ 中 去 ， Bl IBS ng. REE A 的 均值 . 
evaa ZHR, RREZES X 的 标准 差 相同 . 


例 ” 正 恋 分 布 的 概率 ”假设 某 一 股票 价格 涨 陋 以 二 项 式 分 布 概率 来 表示 ， 在 15 天 内 每 天 
观察 6 次 股价 变化 . 设 上 涨 ~ 次 的 概率 为 p50. 565、 凌 肤 都 是 和 锌 此 独立 的 ， 那 么 在 观察 其 
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内 ， EFECT 0: 次 的 概率 为 老少 呢 ? 

由 于 255—900. 85):-58. 5, V npq /90X0.65X0.3574.52.. diront BEBE 
得 X 的 近似 值 为 

X524, 52Z -- 58. 5 

为 了 计算 

Pri X252) zu Pr(4, 527 58, 5252) 

HORAE Segue A PeCZIR— 1.55). d& APR GE E 0.94, 


xx eT E—TH90ÀBI IA. 但 是 我 们 用 了 一 个 简单 的 正 态 分 布 量 概 
括 了 也 有 上 涨 的 悄 沅 。 由 此 可 度 ， 这 种 近似 方法 对 于 计算 复 和 架 的 多 期 的 股票 和 期 
BL XB e dE TUE ERU. 

FAERIES EE XE SERI BINE. AERE R REEE x， 波 动 率 是 o. 
RHEE- T X Pd. easy [S ELTE Ac. 


5.7.2. 多 期 二 又 树 的 近似 


— M gr SU ex EFRARUT Z5 RRGUGR DP REA 5 开始 的 涨 跌 次 数 ， 
FEHLER m RE Senn 
车 下 期 下 跌 , 则 股价 为 Sen “他 
对 一 固定 的 时 刻 tr. TRIER 计算 现在 直到 i 时 刻 的 期 数 ，n 二 #1/At， 在 t+ 时刻 的 
75 e BU ER Ur EL ETE n 期 内 
Xa ERKEBOJUK 
有 关 ， 要 理解 这 一 点 ， 首 先 就 要 骨 因子 
pte di 
的 作用 是 将 本 期 节点 时 的 股价 和 值 转换 为 下 -… 期 节点 的 值 . 通过 对 正 负 号 项 的 合 
JE. dn ds: 
S, = S;expl X nótt Xo At] 
x expl (n — X uMt — Gv X av At] 
ERF nX, AAMKE? ENERE TEKRAR. PEXE EIE EO RI ELIB X. 
得 到 ， 
InS, = InS, -- nu At + CX, — mav At (5-20) 
迄今 为 止 ， 我 们 还 没有 提 到 任何 二 项 式 分 布 的 概率 . 78 2 EE CEJGROH HDEP X 
(2-50 , HLEA EH: 
 OSe7 — 5, 
5 ^ $.—8, 
ie fr]op DLE EET REBEDRIBBALAREAI. mg XXE EXMA. (BE 


实际 上 接近 方 ， 因 为 股价 的 运动 是 对 称 的 我 们 对 SSS: 的 情形 很 感 兴 趣 ， 因 
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为 At 非常 小 ， 如 果 我 们 把 9 的 表达 式 关 于 st 进行 展开 ， 可 以 得 到 ， 
q% VA (5-21) 
该 式 对 于 我 们 计算 公式 5-20) 中 的 
(2X, av M 
Dj AE TEUER T8 Bh. 
均值 ”均值 为 (2ag 一 mawaAt， 但 由 十 nst At 所 以 inS, 的 均值 变 为 
《20 — Det/ V At 
2q-—1 的 近似 项 中 包含 At 项 ， 该 项 可 以 约 去 ， 因 此 InS, 的 均值 变 为 : 
C7 gp — l2a — rM 
HEX. vAit 被 消去 后 ，inS, 均值 的 近似 值 只 与 总 的 时 间 有 关 . 现在 让 我 们 回 到 公 
式 (5-20) 对 InS, &94r Hr. nS, B skip S" unm. 因此 nS, 的 均值 为 ; 


-ettn = (r- Sy 


土 面 的 表达 式 看 上 去 应 很 熟悉 ， 它 表示 ， 
1. ljns,( 或 其 均值 ) 是 线性 增长 的 ， 如 同 俩 养 和 货币 市 场 基金 一 样 . 
2. 它 的 斜率 为 > 一 到 /2， 正 是 公式 (5-16) 指 数 项 中 的 漂移 率 . 7 一 于 /2 出 现 ， 
是 因为 我 们 使 用 了 风险 中 性 概率 q. 
E ”lnS, 的 标准 差 是 SD (OX Do At. fel p Bg 
SD(2X,) = 2/ng(1 — aq) a fn = vt A 
因为 g=. A vg OTRA. nS, 的 标准 差 是 


avt 
mik EERW XA T., DA S.. S 和 4， 随机 变量 nS ARRAES 
布 ， 为 了 讨 算 方便 ， 我 们 可 以 令 


à 
In S, = eZ — Léon — (r- jttoyz 


仔细 观察 公式 (5-15) 中 的 几何 布朗 运动 模型 ， 你 会 发 现 上 式 得 到 的 近似 模型 与 几 
何 布朗 运动 模型 有 相同 的 参数 值 . 

两 种 方法 的 一 致 性 确 洋 不 错 ， 但 是 为 什么 除了 几何 市 名 运动 以 外 我 们 还 需要 
二 丸 树 的 算法 呢 ” 因 为 用 几何 布朗 运动 算 期 望 常常 非常 困难 ,而 多 期 二 义 树 提供 
了 另 一 种 方案 . 

比如 ， 如 果 革 些 期 权 设 有 障碍 ， 超 过 这 个 障碍 时 期 权 的 价值 为 霉 ， 则 对 它 求 
期 望 值 时 应 该 忽略 那些 超过 障碍 的 情况 且 接 用 几何 布朗 运动 来 计算 这 种 期 权 很 
困难 ， 但 是 只 要 A 足够 小 ， 包 期 二 义 树 和 连锁 过 程 就 可 以 带 我 们 获得 合理 精确 
的 期 望 值 。 通 常情 况 下 ， 我 们 在 选择 n5 At Bp. EE n 1E 50 与 100 ze fgg. 
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5.7.3 符合 几何 布朗 运动 的 二 叉 树 构造 


在 第 3 章 和 第 4 Str. GARAT ud. ER -IATA JFESEG 
到 和 名 期 的 股价 二 丸 树 . 由 公式 45-20) 可 得 : 


u = Ai Rd cen” (5-22) 
在 这 个 参数 设置 基础 上 ， 对 应 的 二 叉 树 分 支 的 概率 是 : 
1 g 广 
4 一 于 一 Var( 工 一 元 ) (5-23) 


注意 ,每 一 个 节点 的 值 和 概率 都 仅 与 参数 s、 利 率 r 和 时 间 区 间 Ar X. ACER 
小 ， 连 锁 模 型 的 结果 越 精确 ，、 采 用 这 些 近 似 方 法 得 到 的 结果 与 用 儿 何 布朗 运动 算 
出 的 股票 衍生 产品 的 价 略 是 一 样 的 ， 


H 多 期 二 及 树 的 参数 设置 ” 设 某 一 股票 的 年 波动 率 是 se 一 0 38. 一 些 股 票 期 权 将 在 两 个 
月 内 到 期 ， 因 此 我 们 需要 一 个 二 叉 树 素 表示 这 段 时 间 内 浆 股 夫 变 动 ， 为 了 榴 造 一 个 A0 期 
的 二 灵 树 ， 我 位 先 利 用 公式 (5-22) 和 和 (5-23) 计 算 wx、d 和 9， 设 年 利率 是 3.52. 
先 计算 An EH cm 2/12, 
At = £/40 — 0,004165 
接著， 一 0.0645， 由 公式 (5-22) 计 算出 at 一 0.0245， 因 此 : 
u 一 en 一 1.0248 & d = 0.9758 
为 了 计算 g 值 ， 要 用 到 wiSt, so 及 r= 二 0.055， 计算 公式 如 下 : 


0.38 0.055 
4 2X0.38 


有 了 以 上 的 这 些 参 数 ， 就 可 以 保证 这 40 期 的 二叉树 的 每 个 节点 的 值 和 各 分 枝 的 概率 是 精 
确 的 ， 并 可 以 构造 出 一 个 如 第 3 章 和 第 4 章 介绍 的 二 尺 树 ， 然 后 计算 该 股票 期 权 的 价格 . 


q—0.5—0.0645 x ( 





) = 0. 4985 





习题 


1. 假设 某 股 票 价 格 变 动 符合 二 项 式 分 布 概率 ， 在 30 RKA PARMAK. 
ERKE p—0. 75. 利用 正 态 分 布 ， 近 似 计 算 观 察 期 中 至 少 上 涨 40 次 的 概率 . 

2. 假设 某 珊 票 符合 二 项 式 分 布 概率 ， 每 一 个 股价 变动 的 幅度 都 是 e ” E 
Sk— Ug EE ERE p—0.6, WE 100 次 股价 变动 . 利用 正 态 分 布 ， 近似 计 算 在 观 
察 期 内 股价 至 少 上 涨 8 为 揭 概率. 

3. 已 知 r 二 0.06,， go 一 0.3，At 二 0.003， 计算 几何 布 彰 运动 到 多 期 二 及 树 的 
调整 因子 uds fü. 

4. BEA r—0.05, o0. d4, At—0.003. 计算 几何 布朗 运动 到 多 期 二 义 树 的 
调整 因子 ug fü. 

S. 假设 某 股 票 期 权 将 在 :二 0. 25 年 后 到 期 ， 和 股票 的 5 一 0.5，r 一 0.095， 计 算 
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6. 利用 第 3 题 的 数据 和 第 2 章 的 公式 (2-5) 计 算 gq 值 ， 在 本 前 中 ， 公 式 (5- 
23) 的 精度 如 何 ? 


5.8 几何 布朗 运动 股价 模型 应 用 的 注意 事项 


从 Black-Scholes 2 3&1 4: viri 3: SEE E UE Br xL dE SR de e ER AR BE S HR 

票 价 格 模型 : 
dS = uSdt + SdB 

这 个 模型 看 上 去 很 合理 ， 我 们 毫 无 保留 地 使 用 了 这 个 公式 . 然而 ， 当 我 们 选择 一 
个 模型 的 时 候 ， 它 的 结果 可 能 出 现 我 们 未 曾 预 见 的 与 现实 世界 不 符 的 情况 . 

我 们 来 看 看 执行 某 欧式 看 涨 期 权 基 否 会 带 来 收益 ， 设 我 们 购买 了 某 股 价 为 3S 
的 股票 的 看 涨 期 权 ， 执 行 价 为 X HERAA T. BAHR, AASA. WRR 
期 时 执行 该 期 权 ， 能 否 得 到 收益 呢 ? 要 回答 这 一 问题 并 不 难 . 实际 上 : 


Pr 期 权 价 值 外 于 实 值 状 态 
— Pr[ Sr p- X] 
— Pri S,e'* someuwTZ lm X] 
= Pr[(u — à /22) Ta VTZ > lnCXAS | 
InC X/5,3 — (u— d /2) T 
— P E zx a 
i a yT 
我 们 令 
d= InCS;/ X) te — o0 DT 
o VT 
n 
Pr| Sr > X] = PrlZ >— d] = NGD (5-24) 


这 就 是 要 回答 的 间 题 的 管 案 ， 但 为 了 更 清楚 地 回答 上 面 问题 ， 让 我 们 先 看 两 个 例子 . 


HO AG 

So X-—60, T—1* 

gc 0.11. g= 0.47 

这 些 数 据 与 许 密 著名 豚 票 的 实际 数据 一 致 ， 年 回报 率 是 1126. xx CE A 20 世纪 的 
后 史 数 据 得 来 ， 诈 动 率 是 47 中， 只 历史 上 的 标准 看 来 ， 这 个 数字 很 高 - 但 是 在 1999 年 ， 
许多 股票 的 流动 都 达到 了 这 个 值 ， 注意 : 
d= D 

因此 FrL BUE OR REP SE (EC 8) 0.5. 0.5 的 概率 看 上 去 不 是 太 不 合 情 理 ， 但 同时 由 于 
股 旭 有 向 上 的 泡 称 、 所 以 我 们 本 来 预期 到 期 执行 至 利 的 概率 会 大 于 0. 5. 
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让 我 们 再 来 考虑 一 种 更 为 有 趣 的 情况 ， 





86 ”我们 还 是 以 平价 期 权 为 例 ， 
Sy 一 0 了 一 1 年 
gc 0.2, gc 1.00 
波动 它 很 高 ， 但 这 样 的 波动 率 在 市 场 上 并 非 没 有 ， 计 算得 到 ， 
d =—0.3 
出， 
Pr[ 期 杷 价值 处 于 实 值 和 状态] 一 六 (一 0 3 一 1 一 D 6187 0. 38. 
这 个 钳 果 当然 与 真 觉 不 符 ， 这 是 个 年 回报 率 20 多 的 股票 . 一 个 焉 势 强劲 的 股票 ， 怎 么 可 
能 其 期 权 最 终 价 值 为 零 的 概率 是 最 终 价 值 为 止 的 概率 的 近 两 倍 ” 我们 预期 PrL S 之 X] 至 
少 是 0.5， 
计算 是 正确 的 ， 问 题 出 在 我 们 最 初 使 用 的 模型 上 ， 
d5 = pdt 十 oSdH, 
并 由 此 导出 


S, = Ssexp| (zx 一 Z Jet aB, | 
随机 变量 
sxp| aB, -*4| 


I] EE Ap de MS o RAER. PH 3-6 RREAN BUISIE. EER A 
fnieSE TEE aai. 


ETE 


0 0.5 | 1.5 2 2.5 3 3.5 
随机 变革 值 


图 5-6 = 时 上 几何 布 其 运动 的 密 庶 分布 


Black-Scholes 公式 非常 有 用 ， 不 能 仅仅 国 为 它 的 结论 与 直觉 不 符合 而 放弃 使 
用 ， 同 时 ， 读 者 应 该 意识 到 ， 简 单 的 模型 都 是 有 其 缺 聊 的， 也 许 一 个 更 好 的 模型 


[ 
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不 久 后 会 诞生 ， 


i| 5.9 Mg. 布朗 运动 路 径 的 构造 = 


一 核 硬 和 而， 投掷 一 次 正面 反面 出 现 的 概率 都 是 0.5， 现 投掷 100 次 ， 把 结果 
HEFELE 这 个 表 上 的 数据 有 各 种 可 能 性 . 我 们 将 要 解释 如 何在 区 间 
[0，1] 上 构造 布朗 运动 的 路 径 玉 二 W(2)， 

令 Z 代表 一 个 标准 正 态 分 布 的 随 检 值 ， 将 区 间 分 为 100 个 相同 的 小 区 
fl. i: 

上 = 3/100 
其 中 一 0，…，100， 再 设 


k 
Win) = X ZG) 


EF., ZCOJEBESLSU AR. & WO =0. O09 rf sp BHie ea SURE TR. AE A 
WA) 用 直线 段 连接 起 来 ， 但 这 些 线段 太 曙 折 了 ， 下 面 的 方法 可 以 使 它 变 得 平滑 
一 些 ， 今 


k 
4. 1 
Wao) = ER 一 一 
2,268) Toa 


' To5 5^ HEREKE. Bp BUPRETJLSERK8E WOO. 正确 的 方法 


y "D 
Wit) = 2,75) 106 
注意 这 里 ， LAC BERERA. Hs 


A= ZR 

这 样 我 们 将 得 到 一 条 曲线 ,但 还 不 是 最 后 一 步 ， 这 条 曲线 上 有 许多 由 点 连接 起 的 
直线 段 ， 为 了 得 到 真正 意义 上 的 布朗 运动 路 径 ， 我 们 必须 令 Mo EARTE 
各 种 因素 ， 才 能 在 最 后 得 到 精确 的 结果 . 

图 5-? 到 5-3 是 布朗 运动 的 中 间 结 果 . 图 5-8 比 图 5-7 aA TEZE Z. 
但 这 不 是 通过 在 32 期 中 简单 模拟 Z 值得 到 的 . 为 了 产生 一 条 At-*0 时 的 路 径 ， 
前 一 张 儿 上 的 点 必须 都 保留 下 来 ， 也 就 是 说 ， 为 了 得 到 极限 的 结果 ， 必 须 不 断 加 
APE E KBILA. 

(RZR * 9H HECPaul Levyy) 发 现 了 一 种 在 布朗 运动 路 径 上 不 断 添加 新 点 的 方法 . 
m 

B, -ARB.,-—B 


O HARME AN. 
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Vid fRECUR T TEE TS DUBIE] ex 7E BEES 77 iA. 


H5? 分 为 15 个 区 间 


图 5-8 分 为 32 个 区 间 


图 3-9 分 为 好 个 区 间 


在 这 些 条 件 下 ， 来 用 一 个 新 的 Z 值 按 如 下 方法 得 到 的 中 间 点 仍然 是 正 访 分 布 
随机 变 基 ，; 


98 g53 


Buus = AtB, vat; 


60 Bi B.-——0.6. B,—1.2. 为 了 得 到 相应 的 中 间 点 B; 的 值 ， 我 们 用 随机 数 产 生 程 
序 得 到 ZR. Bv. 


B4 一 0.3— 27 


计算 了 B. 2k. REREH -个 新 的 忌 值 .就 可 以 继续 模拟 Ba: KS ， 


CB ]l., 
B = — z  3* 


这 种 模 氢 方 法 惟一 的 规则 就 是 每 个 Z 的 值 必 须 与 其 前 一 个 Z 信 相 互 独立 . 
模拟 结束 后 ， 点 之 间 药 直线 段 就 近似 为 布朗 运动 的 路 径 ， 要 模拟 得 更 精确 ， 就 加 
大 黑 名 的 点 ， 

布朗 运动 的 历史 布朗 运动 是 一 个 数学 的 概念 ， 以 英国 生物 学 家 轩 们 特 ， 布 
16: BjC1773—18580 fp dm. WAT 1-3: Se DEOL OS T OB IE TARRE. WARR 

í 粒 会 朝 贿 机 的 方向 运动 ， 爱 办 斯 坦 1905 年 给 出 了 正确 的 解释 ， 他 的 理论 基础 是 
S 


^ Tig HS. 
3 ow Karlin and Taylor. A Fies coume im Stochustic Process. New York, Academic 


Press. 1375. 


第 6 章 Black-Scholes 模型 的 解析 方法 


数学 家 人 就 像 法 国人 人， 你 入 诉 他 们 一些 信息 ， 全 从 就 使 者 
译 瑟 自己 的 语言 ， 囊 达 出 来 就 宪 全 不 一 样 了 了 ， 
— — Ik TA. 


Ak 3t 3 47] PRESE. FEL TR ERR HE HE N s 
dS = uSdt 4- aSdB (6-1) 

x tx Np E rS AE HTDDIRS EDBDADGETEUECHIEDUE DD E. hop) BEARER 
bur TRARRE. ERT E AARE T SAO EE E E ME, 
并 上 且 这 样 描述 到 : 

Data aequatione quotcunque fluentes quantitates involvente fluxiones invenire 
et vice versa. 【给 定 任 何 与 时 间 有 关 的 变量 ， 可 以 采用 微分 方程 描述 并 求解 ， 尽 
ZIPA D 

zetak D. xxp^]p4gY 0408. iX p eh ES ETRE TE AIT A ii 
方 ， 只 要 是 随时 间 变 化 的 变量 (牛顿 所 指 的 fluentes quantitates), 3i ar L RAM 
分 方程 (牛顿 所 指 的 fuxiones)? 进 行 描述 ， 并 根据 微分 方程 求解 出 变化 的 烙 便 ， 不 
管 这 些 值 到 底 是 人 口 、 皇 体内 的 温度 ， 还 是 期 权 的 价格 ， 因 些微 分 方程 是 用 模型 
描述 现实 世界 的 强 有 力 的 于 具 . 


6.1 微分 方程 推导 的 思路 


设 V(S， 4+) 表示 某 股 票 期 权 的 价格 ，S, 是 股票 在 上 时 刻 的 价格 ， 假 设 VOS. 
小 是 关于 变量 SA: 的 平滑 的 函数 .构造 Black-Scoles 微分 方程 的 种 路 包括 四 步 ; 
前 三 步 是 纯粹 是 数学 上 的 推导 ， 关 键 的 金融 .上 的 含义 则 在 最 后 一 步 . 

588 13b: 将 函数 Y 关于 3 和 + 进行 泰勒 级 数 展开 ， 

第 2 步 : 在 Y tnm dE UD. ERE do: 

第 3 步 ; 进行 代数 变换 ， 包 括 简 化 布朗 项 和 和 忽 赂 高 阶 项 ; 

第 4 步 : 令 V 与 复制 的 资产 组 合 办 等. 

这 样 一 来 我 们 就 得 到 了 想 要 的 微分 方程 


6.2 Y(S， 电 的 扩展 


首先 回顾 -下 泰勒 级 数 语法， XT nnak y 王 f(r)， 有 如 下 的 泰勒 展开 
2 
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100 go* 


本 章 我 们 感 兴趣 的 将 是 二 元 销 数 x 一 FIz，y)， 泰 其 展开 级 数 如 下 : 
fiy) -f(0,0) 59:91, 4 70: 0) +4 1 3'f(0,0), 





ERGATA 2 rj 
)* f(0,0) 1 à!f(0,0) (9-2) 
taray C 06 ay l TAAA 
将 公式 (6-2) 写 成 微分 的 形式 
d 
df ETAETA da 
hi A 
2 
+ dry 2 jt UR (6-3) 


你 也 可 以 将 dz 理解 为 x 的 小 景 变化 ，df 则 是 由 于 dx 和 dy SUE f BTE 
变化 ， 方 程 (6-3) 是 一 个 通用 的 数学 表达 式 ， 你 可 以 将 它 应 用 于 和 尾 何 领域 ， 包 插 
热学 、 光 学 、 声 学 和 电磁 学 ， 

RAEE EMET ARNM ESITE 





dV nassa S dtt 7 2 SS) 
V 9 4 
us jg. dSde + mido” + m Bd 


这 样 推导 的 第 I 步 就 完成 了 . 
6.3 YLS， 电 的 扩展 与 简化 


接 下 来 我 们 要 将 公式 (6-1) 替 代 上 面 方程 中 的 d5, HERRE d 的 一 阶 项 ， 
则 有 : 











a * 
dV -d+ Se (Sd +oSdB) £l Lea 
:Vy 37V, 
E 
十 3. dt eSdB) dr 77 dt 


我 们 保留 上 式 右边 的 前 四 项 ， 和 忽略 掉 最 后 一 项 ， 下 曾 对 保留 的 一 些 项 进行 仔 
细 分 析 . 
dSdt = (uSdt --aSdB)dt = uSCdr? +oSdBdt 
Baza dBeZ ds BidBdrzeZ(d07. MAF modo 48 
是 dr 的 一 阶 项 ， 因 此 我 们 可 以 忽 赂 dS 由 项， 这 样 我 们 只 需 关 注 下 面 的 (dS)? 项 ， 
(dS)! = y S' (dt) + paS dBdt + d S (dB): 
由 前 面 的 推理 知 我 们 可 以 忽略 掉 上 式 右 边 的 前 两 项 ， 另 一 方面 ，(dB)’ = 
(Z VY)* 二 Zidt， 正 好 是 基于 dr 的 一 阶 项 ， 我 们 必须 予以 保留 . 
现在 将 dy 中 的 各 项 进行 整理 : 


OQ 公式 [6-3) 右 边 第 5 项 滇 掉 tdv}-， 译 者 已 经 与 厌 书 两 位 作者 核实 . 


Black-Scholes JE JE ti SE 37 zm 101 


IV (uSdt-c oSdB} + Le SZ: D di 


(6-4) 
aV 


AV leg M 
"m taS $$ t e d Vatas 2n 


为 了 对 公式 (5-4) 更 进 -~ 步 简化 ， noh Z MESMER RE. 这 样 将 
得 到 : 





dv = 











dy = (5 y aS: Tod 6 s 2 Y arcos S Yan (6-5) 


Z 趋向 十 1 的 理 贝 在 于 任何 微分 项 的 和 都 包含 近似 等 于 均值 的 平均 数 . 这 
样 我 们 清楚 地 完成 了 推导 过 程 ， 

至 此 第 2 步 和 第 3 步 已 经 完成 ， 前 面 的 过 程 完 全 是 与 金融 背景 无 关 的 纯粹 数 
学 的 推导 ， 也 就 是 说 Y 可 以 是 任何 物理 变量 ， 接 下 来 我 们 要 结合 金融 知识 来 完成 
整个 推导 过 程 . 


6.4 投资 组 合 的 构造 方法 


在 第 2 章 2.3 中， 我 们 采用 过 一 种 复制 组 合 的 方法 ， 即 复制 资产 组 合 ， 这 种 
方法 使 我 们 可 以 在 离散 时 间 模 型 下 计算 某 一 状态 下 的 本 生产 品 价 格 ， 接 下 来 我 们 
将 采用 同样 的 方法 ， 我 们 将 采用 一 些 技 马 推 出 股票 价格 在 服 共 方程 46- 刘 下 的 一 
些 属 性 . 

股票 价格 满足 方程 46-1) 的 假设 使 我 们 可 以 狂 到 当 股 价 随 时 间 变 化 时 总 的 投 
资 收益 情况 ， 我 们 接 下 来 要 寻找 一 种 适当 的 股票 /债券 投资 比 俩 ， 自 的 是 使 得 任 
意 时 刻 我 们 的 投资 组 合 的 净值 正好 是 目标 值 期 权 的 价格 VY(S:， 

Samt. RIEG VS. 站 是 关于 变量 S 和 + 的 平滑 贤 数 . 可 以 发 
w., MPG.: 


六 1) 一 股票 的 股 数 
VOD = 俩 状 的 数量 
并 且 令 方程 
V(CS,. 0 = $5, + YP, (6-6) 


在 0 扫 ! 魏 工时 总 是 成 立 ， 则 该 方程 满足 资产 组 合 的 净 头 寸 就 是 持 有 的 股票 和 债券 
的 市 值 的 要 求 ， 这 里 P, 是 单位 俩 状 的 价值 .可 以 推出 资产 组 合 净 资产 的 变化 服 
从 如 下 方程 : 
dV = $d5, + WdP, (6-7) 
这 一 推理 并 不 能 直接 得 出 ,我 们 将 在 本 章 的 6.7 节 中 给 出 公式 (6-7) 的 详尽 
推导 过 程 . 下 面 我 们 继续 完成 Black-Scholes 方程 的 推 杜 过程， 
E F 
dS = uSdt + eSdD 
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dP = rPdt 
我 们 可 以 将 公式 (6-7} 重 新 写成 

dV = (u$S + rYP jdt + of SaB 
将 方程 (6-5; 和 {6-7) 右 边 取 等 就 可 以 得 到 : 
2Y Pus dta TB 
XC GXARGAGASE b oXEGHeIE YA iE ADELE. 但 离 最 终日 的 已 不 远 了 .我 们 可 
以 日 由 选择 史 和 是 的 条 和 件 还 没有 用 到 ， 仿 ， 


dV 
3s 00 (6-8) 


(u$ S or rPOdr t a$sdB = | tas D 十 ie 5 





$t) = 


这 样 的 选择 不 仅 可 以 使 dB 项 消失 控 ， 也 可 以 去 掉 pg S DURAS -5 项 ， 这 样 就 
RAF: 





(6-0) 


再 从 方程 (6-6) 我 们 可 以 知道 P=V 一 S 4， 代入 公式 (6-9)9 就 可 以 
得 到 ， 


r(Y 一 S Dd: = (5 es x je 








35 T 
RERA T 3nd Hr a6 e CE 
2V toad V, ay vL i 
s S Trtrs s A (6-10) 


这 就 是 著名 的 关于 股票 期 权 价 格 的 Black-Scholes Awa y4. 7; £C6-100 ig Sg 
出 被 认为 是 金融 理论 的 一 次 重大 突破 . 

初始 条 人 性 与 Black-Scholes RAe 75 $2 

为 了 进一步 得 到 请 如 欧式 秦 张 期 权 等 入 生产 品 的 价格 ， 方 程 46-10) 必 须 结合 
边界 条 忻 进行 求解 .欧式 看 王 期 权 的 边界 条 件 有 三 个 : 

1, 损益 状态 : VOS, r= 二 (SS 一 X) .这 一 条 件 的 含义 相当 明确 ， 期 权 到 期 时 

2. 对 于 完全 实 值 (deep-in-the money 38 4 838 BUR HimV(CS, O/S-—1. Bp 
此 时 期 权 的 价格 接近 3 一 站， 央 此 这 一 比率 为 1, 

3. S(t,) 二 0 意味 着 对 于 上 如 有 YY(S， 站 一 0， 股 票 价格 一 旦 为 60， 一 般 不 会 
E EaR SE. 

注意 : JEG- 104 A 88 35 — a DS ERU ICE. ALA A E C RE 


Oo BBTESAOG 8. 


Black-Scholes 4 m ej 8E dp A E 
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化 ， 将 方程 变 为 ; 
yy 3v 
d S u ł 
iX — A EMEI ATAA A E BERSA SrA. 
习题 


L VS, D — aS dc be", uEBBH XJ -F [E ope y a R5. V 都 满足 Black- 
Scholes 方程 人 6-10)， 人 分析 在 条 件 S—0 及 3 一 2 下 人 到 期 时 的 边界 特点 ， 如 果 


aa 二 ] 且 6<0 时 ，Y 代表 什么 金融 衍生 产品 ? 
2. AH VOS, 0-—e"S*, WHET a, WE V 满足 Black-Scholes 方程 . 
提示 ; ER Yam lo tr) 
3. 设 GCS. VETES: 


2G rg 9 0.326. 
2G ko S EU 


iX RAE Black-Scholes 方程 ， 因 为 它 没有 最 后 一 项 ， 一 rG， 证明， 
VOS, 0) = e {rtS,1) 
满足 Black-Scholes 方程 . 


6.5 Black-Scholes 微分 方程 求解 方法 
求解 微分 方程 的 最 简单 的 方法 就 是 对 解 做 出 萍 测 然后 代入 验算， 我们 设想 ” 
{见方 程 (5-10)); 
V = S,NXId,) — Xe "N(d;) (6-11) 


代 人 微分 方程 ， 并 检验 它 确 实 满足 微分 方程 46-10)， 我 们 把 检验 公式 46-11) 注 是 
微分 方程 人 6-10) 的 过 程 留 给 读者 . 


方程 66-10) 还 有 许多 其 他 解 ， 但 对 某 一 指定 的 期 权 价 格 而 育 ， 符 合 条 性 的 刻 
是 满足 期 权 到 期 时 边界 条 件 的 那 一 个 解 ， 所 有 期 权 在 到 期 时 都 满足 方程 46-10)， 
蘑 个 指定 的 期 权 的 价格 必须 还 满足 该 期 权 的 期 初 及 期 末 时 的 边界 条 忻 . 


6.5.1 H4 0-185 

回忆 5. 2 d hA. ROAA NOE GR BOR PrLZ 和 zj，N 有 如 下属 
” 当 了 > 二 cc 时 ，N-] 

。 当 一 一 2 时 ，N-=0 

€ON'— (GO EDe 77, ARE NT — XN 


前 面 两 个 属性 可 以 帮助 我 们 找到 一 个 满足 到 期 时 值 及 边界 条 件 的 解 ， 恒 等 式 
N* 有 助 于 检验 是 否 满 足 方程 (6 -10). 


假设 XX 和 so 为 两 个 正 数 , ， 为 我 们 选 定 的 常数 ， 我 们 将 用 下 面 的 式 子 替代 
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NGO rit x; 
114 4 — dn(S/X) — 
i4] SUB o 了 了 一; 
明 数 d(1:，S} 具 有 如 下 性 质 ，; 
XC» TER. HER ST X. Hj doc 
M iTi}, WR SAX, WM d— —oe 
e 2d/23t—d/2(T—D0D- b/T-t 
我 们 接 如 下 公式 定义 V. 
VCGS,D = NX) (6-12) 
Ji 806-12) JL3P SERE —h c B b Ped B LS. 注意 这 里 N Rud WER re 
向 于 到 期 时 间 Ta. VARAAN FAAO ERE. mE S>X， 则 V 
1， 如 果 SX., Wi Vo. 
我 们 将 到 期 时 具有 这 样 特 性 的 金融 产品 定义 为 现金 0 1 期 权 (cash or nothing 
derivative)， 该 期 权 在 到 期 时 刻 工 的 价格 如 下 : 
。 如 果 股 票 价格 表现 好 (S>>X)， 则 期 权 的 期 来 价值 为 1 元 ; 
*。 如 果 股 票 价格 表现 不 好 (SS 一 X)， 则 期 权 的 期 末 价 值 为 0 
同样 ， 和 任何 时 候 如 果 S-0， 则 d 一 一 党 ， 共 而 广 *0， 期 权 将 一 文 不 值 ， 如 
AR S>, M d—ec. MMVL REA ma 0-1 期 权 的 边界 值 一 致 . 
那么 六 是否 是 某 种 金融 衍生 产品 的 价格 呢 ?” 检 验 下 面 的 恒等式 : 
2 二 二 8 Sr go (6-13) 
检验 时 需要 对 N(4d) 求 导 ， 并 在 结果 中 用 N Ad SR. A DUUEBR E (E EON CO 13) 
成 立 ， 必 须 念 bria ait. 
3r 66 $3; 39 C6-132 3E dE Black-Scholes 方程 ， 但 这 个 问题 容易 解决 ， 如 果 
我 们 令 : 





V = eT 
此 时 Y 仍然 满足 边界 要 求 ， 出 时 增加 的 因子 e 使 得 V 能 够 满足 Black-Scholes 7j 
程 (6-10) 的 要 求 ， 因 此 - 
V(i,S) = e"? N dG,S)] (6-14) 
就 是 报价 为 5S 的 股票 在 时 刻 t 的 往生 产品 的 价格 . 


6.5.2 股票 0-1 期 权 


方程 66-12)? 表 达 的 是 一 个 简单 期 权 的 到 期 损益 ， 即 到 期 时 我 们 要 么 得 到 1 元 
£g, SAT LASS. 3 7; T8(6- 122 B — TH RR LEE IE E: 
i115] V = SNGD 
与 前 面 一 节 一 样 ，d EEA: 


Black-Scholes $E 38 $5 8 d 27 E 105 


In(S/X) 
从 前 面 的 推理 我 们 容易 孝道 ， 当 期 权 到 期 时 ,VY 要 么 为 SS， 要 人 么 为 0 事实 上 ， 
"SX. V—5: WE SAX, V-0. HE. 任意 时 刻 ， 如 果 S0. QUAE V 
0; 如 果 S> 区 ， 则 VES. 
满足 这 类 边界 条 性 和 到 期 特征 的 产 帆 我 们 称 为 殖 票 0-1 Ng dx Cstock or 
nothing derivative), Hg 了 了 时刻 的 损益 如 十; 
， 奶 果 股票 价格 表现 好 (CS>>X)， 则 期 权 的 期 末 价 值 为 股票 价格 S: 
* 如 果 股 票 价 格 表 现 不 好 tS 二 XA)， 则 期 权 的 期 末 价 值 为 0. 
那么 此 时 的 Y 是 天 是 某 期 权 的 价格 呢 ? 等 案 是 肯定 的 ， 读 者 证 明 可 以 发 现 Y 
满足 方程 .6-10)， 与 前 面 现金 0-1 期 权 相 比 ， 因 子 $ 的 出 现 使 得 通过 合并 一 些 三 
后 改变 了 求 偏 导数 的 结果 ， 要 使 方程 (6-10) 仍 然 成 立 , 避 需要 定义 如 下 : 
b= rigata’? 
WH o REREN. RER 0-1 期 权 的 价格 可 以 简单 写成 如 下 : 
V = SN (ad) (6-15) 


dit.5) = 





HAYT 1 


6.5.3 欧式 看 涨 期 权 


接 下 来 我 们 将 前 面 的 两 个 期 权 进 行 组 合 ， 得 到 看 涨 期 权 . 

假设 我 们 持 有 一 份 股票 0-1 EE. drm i M GEO X. 同时 走出 X (3 
爹 0.1 期 权 ， 则 任 杂 时 刻 我 们 投资 的 净 头 寸 就 是 等 式 (6-14) 和 (6-15) 表 示 的 价格 
dE: 

SN Cd) — Xe "I " NCad) 

我 们 来 分 析 一 下 到 期 时 的 市 信和 情况 ， 如 果 股 票 表 现 不 好 ， 则 我 们 买卖 的 两 个 资产 
的 值 都 为 60， 如 上 果 股 票 的 表现 好 (5S 记 羡 )， 则 我 们 的 损益 就 是 SX. 

我 们 这 样 构造 的 新 的 资产 组 合 就 是 欧式 看 涨 期 权 到 期 时 启 的 损益 .于 面 的 表 
ERKA Black-Scholes 定价 公式 相 一 致 ， 我 们 这 里 介绍 的 新 方法 是 采用 了 荔 
外 两 类 期 权 的 价格 . 


6.6 期 货 期 权 


与 标的 资产 (underlying asset) 相 比 ， 期 货 变 易 的 好 处 就 是 交易 成 本 低 ， 因 此 
投资 组 台 管 理 时 如 果 要 调整 的 是 期 货 而 不 是 股票 ， 花 费 就 少 多 了 .世界 主要 金融 
市 场 部 可 以 很 方便 地 进行 期 货 合约 的 变易 ， 

关于 期 货 合 约 的 欧式 看 涨 期 权 的 交易 也 很 普及 ， 通 常 看 涨 期 权 的 到 期 日 就 是 
期 货 合 约 的 交割 日 (清算 日 )， 由 于 交割 价格 就 是 资产 的 价格 ， 我 们 可 以 认为 期 货 
的 欧式 看 涨 期 权 的 价格 非常 接近 普通 的 欧式 看 涨 期 要 价格 . 

我 们 定义 期 货 的 价格 为 人 由 第 1 童 的 知识 ; FF 和 S 存在 如 下 等 式 关 系 ， 
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F, — Şen 07e 
BA Tfrie F H5SRRHAX. JRHOEB RS UXXS. 


6.6.1 期 货 合 约 的 看 涨 期 权 


我 们 首先 从 普通 看 涨 期 权 的 Black-Scholes £35 (5-1003T 356». JF EL PH BR 9t fft 
格 的 形式 来 表达 ， 存 公式 (5-10) 中 有 : 
_ aS + Gin /2 


d 
I dea 


(6-16) 


H. 
d; = di—4ra, r= T-t 
用 Fe RE S. 可 以 得 到 : 
d = InCFe 7; XD +H (ro /2)r 
vto 
HARER. A : 
d, 一 in CF / X) To 7/2 
vta 
同样 地 : 
ln(F/X)— ari? 
Vto 
结果 d， 和 dd; 都 是 关于 期 货 价 格 的 简单 是 数 .更 进一步 地 ， 关 于 尹 王 期 权 的 公式 
(5-10) 可 以 写成 : 
S,N(!di) —e "XN(d;) = e"[e"S, NGCd — XN(Cd;)] 
这 样 将 Black-Scholes 公式 用 期 货 价 格 洲 表达 出 来 了 ， 并 得 到 了 期 货 盐 涨 期 权 : 


d; 


CCF,D = e" FN id) — XNGB) (6-17) 
在 公式 (6-17) 中 ; 
d = InCF/30 + to /2 To 0D 
av 了 一 上 
E 
d. = d, 一 rw 了 -t 


这 样 我 们 得 到 了 关于 期 货 的 看 涨 期 权 价 格 的 完整 表达 式 ， 注 意 到 这 里 di do 的 
表达 形式 比 股 票 看 涨 期 权 的 表达 更 简单 一 些 ， 在 于 一 节 我 们 将 通过 价格 对 冲 的 方 
法 对 这 一 公式 予以 证 明 ， 





例 ” 若 股票 指数 点 位 是 ?702， 其 波动 率 估 计 值 "一 0 4、 指 数 期 货 合 约 将 在 3 个 月 后 到 期 ， 
并 在 到 期 时 用 美 瑟 护 期 货 价 格 结算 ， 期 货 合 约 的 和 诊 格 是 ?15 美元 . 
关于 期 货 的 看 涨 期 权 公 期 时 间 与 期 货 相同 ， 执 行 价 是 740 美元 ， 短 期 利率 为 7 加、 问 
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ià —8pre m gie ede nd S o7 
fe UEE CL SA PES REL 
F=715 T—r=0,25 .- g—0.4 
X= 740 r—0.07 
GE yG- XN. 
E/X—7135:740—0,9662. H e V T—2:-0.4(0.5)—0.2 
d; = init. 9662» /0. 2 -- 0, 2/2 —— 0.071922 
d: = d, —0,2 =— Ü. 2271922 
FA EIER. $8. 


Nid ) — 0.4721 Å Nd) — 0.3936 
HIREA RAAG 1D. 


G = (0, 982653(0. 4721 X 715 — 0, 3936 x 740) 
一 45. AR EL) 


6.6.2 期 货 期 权 的 仿 微 分 方程 


通过 求解 Black-Scholes 方程 得 到 期 权 的 价格 ， 这 一 方法 不 仅 适 合 于 标的 资 
产 5( 本 人 鲍 中 为 股票 )， 也 适合 于 相应 的 期 贷 合 约 、 会 式 4612) 的 看 涨 期 权 价 桔 吕 是 
一 人 小 最 主要 的 例子 ， 
与 前 面 一 样 ， 我 们 定义 期 货 价 格 耻 ， 且 与 5 存在 如 下 关系 : 
F, — SeT” 
现存 假设 关于 期 货 的 期 权 价 格 可 以 表达 为 : 
GCGF, ,+) 


EHE GF OFERAS. 我 们 将 通过 假想 的 股票 期 术 的 方法 来 找到 避 (FILE AS 


公式 . 
我 们 将 价格 公式 
(5 Se 17 ve) 


看 作 是 股票 的 金融 衍生 产品 ， 从 而 该 价格 将 满足 第 分 方程 (6-10) 


. 我 们 下 面 给 出 
一 些 偏 微分 方程 ， 首 先 : 


ri T-ri — 3G, ri I-i} 
Jz GSe’ D = se 
HARRER GS, D. RRR ARAEREM. 8 XO ERU: 


J^ rn — 3*G an Tn 
3 S Gi Se „É t) 3E 





对 比方 程 (6-10)， 带 及 的 项 也 有 rS 因子 ， 这 正好 与 前 面 的 一 阶 偏 导数 
匹配 ， 由 子 Se”" "二 了 我们 可 以 得 天， 


d G 
/S5x Fl JF 





jd 
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中 





- .dG (S ; 
同样 地， 带 有 5 的 一 项 也 有 一 因子， 我 们 简化 后 得 到 : 
Pe ITG L ép 9'G 
2? 35$ z^ aF 





B 5E FBI—1INBAS SE: 
L GC" T" 0 
HFEA LIBET Pg. ATERRAR: 
d ~ ri Ln ri, [=r dG | 
5,006 TS :)—-—rSe"l 3E 


等 式 右边 可 以 简化 为 : 


dt 
d 1 











HEREA rF 的 项 可 以 与 Black-Scholes 方程 中 的 一 阶 偏 导 约 简 掉 ， 我 们 
将 各 项 代 人 方程 (46:10) 就 可 以 待 到 相 尝 简单 的 期 货 期 权 的 俩 微分 方程 ; 


gFL—pH-0 (6-18) 


=] RR 


|. 证 明 方 程 人 -17) 中 的 期 权 价 格 满足 偏 微 分 方程 46-18). 

2. 车 股票 指数 点 位 是 1450， 其 波动 率 佑 计 值 二 0.2， 指 数 期 货 合 约 将 在 3 
个 月 后 到 期 ， 并 在 到 期 时 用 美元 按期 货 价 格 结算 .期 贷 人 台 约 的 价格 是 1472 美元 ， 
关于 期 货 的 着 涨 期 权 执 行 价 是 1460 美元 ， 利率 为 5%， 问 这 一 期 权 的 理论 价格 应 

dis| E£? 
3. 设 VOS, DE r—O 时 情形 下 方程 (6-10) 的 解 ， 证明 下 面 公式 
GIF = e "TOVE, t) 
满足 关于 期 货 的 方程 (6-18).， ge EHAA [e] 28 0 PEEL Ur E RAS. 


6.7 WDR: 资产 给 合 的 微分 


基于 股票 和 俩 券 的 连续 时 间 投 资 可 以 用 如 下 会 式 来 进行 模拟 : 
H, = $5. 十 VP, 
ER 
dif, = $d5, 十 wdP, 
第 2 种 表达 ， 即 6.4 节 中 的 公式 (6-7)， 匹 论 如 何 也 不 能 由 连锁 法 则 直接 得 到 ， 
这 一 点 容易 产生 混 消 .为 了 更 清楚 地 说 明 这 一 点 并 强 再 公式 (46- 门 的 重要 性 ， 我 
们 讨论 一 个 有 实际 意义 的 资产 组 合 ， 并 设 其 基 随 时 间 变 化 的 . 
我 们 任意 地 把 时 间 段 组 分 成 许多 小 区 间 [tt，#…1」j， 则 资产 组 合 的 总 的 变化 
可 以 由 每 个 区 间 上 的 变化 得 到 ， 刀 ; 
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Hr -下 一 AIL, 
这 里 将 五 ,一 上 简写 成 AL. dE RO. RMA. BHEE K M ERE 
TARRA R E fA 在 期 初 都 不 发 生变 化 ， 
小 区 间 上 做 这 笠 假 设 得 到 的 投资 组 合 将 与 长 区 条 上 的 投资 组 侣 有 些 不 一 样 ， 
我 们 将 其 定义 为 F. 
持 有 数 其 不 变 的 假设 使 我 们 可 以 将 每 个 区 间 上 的 收益 表达 为 : 
AP, = f, AS, t Y, àP, (6-19) 
ix i de HH SE PP EB RBS Pr (EL BR RETE PP ES (ftf A "E E EL 
我 们 的 目标 是 要 通过 Fr 找到 了 zr 的 表达 式 ， 可 以 肯定 下 趟 是 成 立 的 : 
Fr — F, 一 SAF, 
我 们 用 公式 66-19} 人 代入， 就 可 以 得 到 一 个 大 于 AS 和 AP 的 表达 式 . 
Fr= P, = 2.5, AS, 十 2, V, AP, 
这 里 我 们 要 用 到 一 些 关 于 股票 模型 的 技巧 ， 我们 知道 - ， 随 着 At 0， 每 个 
求 和 项 都 有 极限 . 笠 果 可 用 数学 表达 如 下 : 


T T 
| &ods | PDAP (6-20) 


IA a e Lo up. 

TTE ip*EE. AAAA He UEF iESEBIFEXEIR IR UE SET. E 
能 够 利用 极限 的 惟一 性 很 重要 . 

计算 的 答案 并 不 依 束 于 我 们 在 保持 不 琶 的 投资 方案 的 条 件 下 对 时 和 间 有 段 的 选 
E. 也 就 是 说 ， 如 果 我 们 构造 一 个 不 变 的 投资 方案 后 ， 对 于 所 有 的 F 都 会 随 分 
$8] 65) ad [í8] DX [B] E3 FO. 而 收 伍 到 公 趟 16-20)， 

公式 (6-20) 是 不 是 就 是 Ir UET 也许 不 是 .我们 必须 做 出 肯定 的 回答 ， 

我 们 可 以 用 积分 的 形式 对 Hr 做 出 定义 ， 这 个 推理 似乎 是 循环 论证 ， 查 人 慌 出 
这 样 推理 的 原因 是 由 于 于 可 以 决定 倘 养 的 持 有 数量 . 对 每 个 时 刻 t， 我 们 定 关 HT 
是 下 面 方程 的 解 : 

I, = $5, + VP, 

我 们 可 以 认为 H+ 是 由 (6-20) 构 造 的 积分 方程 的 解 ， 此 后 我 们 将 这 个 积分 等 

式 写 成 责 产 组 合 氢 分 形式 : 
dl, = $d5, 十 wdP, (6-21) 
3& l1 T£ 4) Pr xk SEHE 8] B5 a y SB p RRR IE Box — xg XE X. 


(3 $u Karaizas. Lo. and Shreve, S.. Brownian Mouon and Stochastic Calculus. Znd edition. 


Springer-Verlag, New York. 19895 


第 / 章 对 冲 


3X ERA E-G, fd ETE EB OO4uENX* 452-05 
MEHWe-d- 9E — X MB. ERRER., RATRE”. 


-——- Bernard Baruch 


FREM. BEBA, HOTELES. ASEELDDUESUDEALAHASSXHÉSH. 
xxt gp up TARA B BERE RAE. 或 者 使 风险 与 不 确定 性 降低 到 能 够 承受 
的 水 平 . 

对 冲 就 是 -- 种 使 风险 中 至 最 小 的 方法 ， 对冲 是 保险 的 -种 形式 ， 人们 可 以 对 
BEER. DRXR. 、 利 率 、 商 品 以 及 期 货 实 现 对 冲 . 

在 这 里 我 们 不 能 穷尽 所 有 的 对 冲 形 式 . 只 探讨 在 颇 票 投资 时 如 何 利 嵌 期 权 进 
行 对 冲 . 首先 从 简单 的 德尔 塔 对 冲 技术 开始 . 


7.1 德尔 塔 对 冲 


假设 你 是 一 名 交易 抽 ， 刚 刚 卖 出 ABC 公司 的 1000 股 看涨 期 权 ， 那 么 你 需要 
防止 股票 上 涨 带 来 损失 ， 只 需 买 进 1000 股 股 票 即 可 ， 事 实 上 ， 你 做 的 是 出 售 了 
一 个 囊 抛 补 的 看 夷 期 权 ， 但 这 样 司 至 少 有 两 总 销 误 : 

* 如 果 ABC HRTF. Mait. 

* E1000 股 股 票 ， 你 需要 异 一 大 笔 钱 . 

实际 上 你 可 以 采用 下 面 介绍 的 德 汞 塔 对 冲 ， 我 们 下 面 用 一 种 简单 的 方法 来 说 
明 德 尔 塔 对 冲 ， 假 设 你 卖 出 了 一 个 看 涨 期 权 ， 并 预测 当 股 价 上 涨 1 美元 时 ， 期 权 
的 价格 上 涨 0. 5 美元 ， 换 名 话说 ，2 : 1 的 关系 ， 那么 你 的 投资 组 合 帐户 的 平衡 
方法 应 该 是 卖 出 100 份 看 涨 期 权 与 买 进 50 股 股票 ， 或 者 说 卖 出 40 份 看 涨 期 权 与 
XE 20 HERES. 

当 股 价 上 涨 1 美元 时 ， 看 涨 期 权 的 价格 上 涨 0.2 Xon. MERAS: 1 的 关 
A. 那么 进行 对 冲 或 者 与 100 份 看 涨 期 权 保 持平 衡 ， 你 需要 记 出 20 RRR. 

那么 前 面 提 到 的 2: 1 或 者 "5 : 1" 如何 用 数学 术语 来 表达 ?我 们 称 之 为 期 权 
价格 变化 与 股票 价格 变化 比率 : 

比率 — 期 权 价 格 变化 


”股票 价格 变化 
或 者 我 们 写成 另 一 种 形式 ， 
比率 —3i- 2c 


德尔 塔 对 冲 的 思路 给 我 们 提供 了 一 个 简单 的 使 投资 帐户 中 期 权 与 股票 价格 变化 相 
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VL Ré) yk. sk RE C Hg US. 
7.1.1. 对 冲 、 动 态 规划 与 理想 条 件 下 Black-Scholes 运作 机 制 


我 们 现在 构造 一 个 投资 组 侣 ， 其 中 股票 数量 为 ea， 卖 空 一 份 期 权 ， 同 时 持 有 
一 定数 量 现金 或 者 某 一 数量 的 债务 ， 使 兆头 二 为 0. 摘 名 话说， 投资 组 合 的 价 
值 为 : 

II = as- VHE 
它 的 微分 形式 为 : 
dH = adS — dV — rCdt (7-1) 
TEE 3E hz BH Prax E AH RT LER rCd HX dC. 

我 们 需要 找到 一 个 合适 的 ea， 使 得 dH 一 0， 联 想到 我 们 在 第 6 童 中 基于 aV 
的 内 容 ， 可 以 得 到 : 

dV dV dV ] 3*V 

















SV ES IL 
z545 + 3,9 * 5 zg tds) 十 高 阶 项 
o Ygs Yy g 21V 
~ -gds + 3; 47 39 ygd 
X pi Black-Scholes 7; ££66- 100 Ag: 
Vg. oiV u AV 
grtss 3g V 5- 
我 们 写成 : 
| 23V 23V 
dv = gs t rV r5 j c dt 
将 该 式 代 人 方程 6471 得到: 
aV V 
dH = adS — ( $545 + rvd "- gd) rcd: 


通过 选择 no 一 全 5， 则 有 : 


di] = rkC— V + 5a + Co dt = rH dt 

由 于 初始 状态 下 开 二 0， 内 此 diro 

这 样 我 们 得 到 了 德尔 塔 对 冲 的 另外 一 种 推导 方法 ， 这 里 还 有 另外 一 些 纺 论 ， 
如 果 假 设 我 们 的 对 冲 计划 初始 时 刻 ， 即 1 二 0 时 的 资产 为 ; 

H= añs- V+C 

ARARE. SO] LIEB VAS 的 变化 眶 时 重新 调整 资产 组 合 ， 即 
S. II. A 和 作者 与 时 间 有 关 ， 通 过 对 资产 组 合 瞬时 调整 ACOBS SERE CUUDE- 8t Bier 
S 的 变化 )， 我 们 可 以 保证 每 一 个 瞬间 都 有 : dH 二 rHdi. 

但 由 于 开 (07=0， 央 此 对 于 任意 OSHT RA IHG)—O. £0 AT ES 
5. — RUE x BI: 


B HE (0) 二 0， 则 意味 着 对 于 所 有 1， HOD —O mor. CHA T mpi mdr] wr iH 
合 总 价值 也 为 0， 因此 不 管 了 时刻 股 票 价 格 Sr km. RARR A T BE 
头 才 处 于 平衡 状态 . 

上 曾 最 后 的 表述 是 为 了 说 明 在 股票 价格 服从 几何 布朗 运动 的 理想 环境 下 
Black-Scholes 定价 一 定 是 期 权 的 惟一 正确 答案 ， 同 时 我 们 可 以 眠 时 动态 调 
$E ^C. 


7.1.2 Black-Scholes 模型 与 现实 世界 的 差距 


从 前 面 的 论述 知道 ， 我 们 必须 瞬时 无 限 次 地 调整 资产 组 侣 、 这 要 求 我 们 在 时 
刻 玉 根据 已 知 的 So) 通过 买卖 股票 瞬时 调整 ACLO. FUTTER SU ES SC SE BRE 
票数 量 并 不 一 定 是 整数 倍 ， 因 为 买卖 是 按 如 下 比率 进 行 的 : 


dCAoO 
di 


而 县 这 一 比率 是 一 直 变 化 的 ， 显 然 在 现实 世界 中 这 种 模式 的 交易 是 不 可 能 完成 


f. 此外， 在 土 述 过 程 中 我 们 并 发 有 考虑 资产 组 全 构建 过 程 中 的 买卖 价 阁 或 者 变 
易 成 本 问题 . 


7.1.3 早期 的 德尔 塔 对 冲 


我 们 注意 到 在 上 面 连续 的 交易 中 ， 对 冲 比率 
aV 





A = 845 (7-2) 
问 过 站 来 看 看 第 3 章 中 讲 到 : 
|. U— D 
7 78,—8 
该 式 是 离散 情形 下 的 对 冲 ， 但 : 
U — D= AV 
= HE a SEU 
H 
S, — Sm A5 
= ERENER 
国 此 
AV - 


A3 3) gi 8E CT -2 的 离散 情形 ， 
对 冲 法 则 : 
对 冲 就 是 卖 出 一 份 期 入 ， 同 时 买 进 羔 股 胜 村 . 
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我 们 来 看 一 下 怎样 具体 运用 这 一 法 则 ， 首 先 我 们 需要 计算 A PAWA, t 
于 看 涨 期 权 而 言 ， 计 算 还 比较 简便 ， 注 意 我 们 晨 在 运用 Black Scholes 模型 中 的 


A 一 全 8， 而 不 是 现实 世界 中 的 数据 计算 本 5， 通 过 对 Black-Scholes 公式 (5-10) 


JS 
进行 微分 ， 可 以 得 到 
A 一 Nd (7-4) 
这 一 公式 的 推导 仍 需 一 定 技巧 ， 我 们 将 在 第 7.5 节 中 给 出 详细 捧 导 . 


BU Pia EE 1000 f ABC 公司 的 股 是 期权， 这 颗 5,— 50. X—40. r—0.05. s— 
ü. 30, T=] 年 . 这 拌 : 


5 0. 0 72) 
| o, 30 


= 1.080 
因此 

Ac 1.060N = 0, 8554 
Dub AT x6 E db 1600 (y BEES MEE ut; sm PR n EU 855 股 ABC rT) ty dg 
&. x. Wen SEIT Sp SRI E Ure E HEB SB. IRAE 3 对冲 过 程 并 不 是-- 跳 
MRR. RIETER AE. 下 面 来 看 这 -过 程 是 如 何 完 上 万 的 . 

iB WATERS SEG TWO MS A7 ABT EUR BRE ES ERR TENE ED I) JR on IL 
冲 股 票数 量 ， 

接 下 来 我 们 进行 一 下 具体 分 析 .， 在 第 1 局 {到 期 时 间 为 1 年 ;， RET 855 RES 
行 对 冲 ， 第 2 周 股票 价格 七 升 ， 并 导致 期 权 价 格 相对 般 票 出 现 上 升 ， 我 们 需 册 购买 23 股 
uS EC XE Oh. (Ei irak a 578 HY. 

第 3 周 股票 价格 下 跌 . 、 值 也 下 路 、 此 时 ， 我 们 只 需 持 有 SS 股 股 票 ， 即 为 了 保持 对 
Mop ds 38 (jd 3p: 37(=878 一 841) 股 股票 ， 采 用 类 似 的 方法 ， 直 到 期 权 到 期 . 


*71 RR ABC 的 德尔 塔 对 冲 








HANNAH KREA d, A= Nd, mmm 
a 50 LOO 0. 8554 855 
51 51.5 |. 164 0. 8778 87B 
50 49 1. 00004 Q. 8413 841 





A 对 冲 有 许多 缺点 、 这 里 列 出 主要 的 两 条 : 

1， 仔 细 观 察 表 ? 了 -1 就 可 以 看 出 . 我们 似乎 面临 着 一 个 对 冲 滑 道 问题 ， 股 票 
价格 上 升 后 我 们 买 的 股票 和 多， 股票 价格 下 跌 后 我 们 水 的 般 囚 尽 而 当 . 

我 们 实质 上 是 陷入 了 高 买 低 开 的 模式 ， 这 显然 是 股票 交易 中 的 大 忌 ， 我 们 通 
过 这 种 对 冲模 式 将 风险 降 到 最 低 ， 但 却 产 生 了 男 外 的 问题 . 

2， 国 对 冲 产生 的 交易 成 本 是 客观 存在 的 ， 由 为 我 们 定期 在 调整 自己 的 浆 才 . 

上 上面 的 例子 说 明了 在 卖 空 期 权时 对 冲 的 方法 ， 一 份 期 权 需 要 A 股 股票 进行 对 
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溃 ， 男 一 方面 ， 我 们 应 该 也 可 以 想到 期 权 也 可 以 用 来 对 一 股 股 票 进行 对 冲 ， 对 一 


肌 股 票 对 溃 需 要 的 期 权 数 量 是 1 4， 下 面 我 们 将 介绍 对 股票 或 者 股票 资产 组 合 进 
行 对 冲 的 其 他 方法 . 


7.2. 和 股票 或 资产 组 合 的 对 冲 方法 


7.2.1 采用 看 跌 期 权 对 冲 


大 们 可 以 通过 再 接 购 立 股 票 看跌 期 权 或 者 指数 看 跌 期 权 来 对 贤 产 组 合 进 行 对 
冲 ， 由 此 产生 的 细节 问题 是 资产 组 合 对 冲 的 比例 的 确定 以 及 选择 看 跌 期 权 的 
Ng. 

对 冲 方案 选择 不 一 样 ， 对 冲 的 成 本 将 差异 很 大 ， 你 可 以 选择 购买 资产 组 合 中 
每 一 个 股票 的 看 跌 期 权 ， 但 如 果 选 择 指 数 看 跌 期 权 成 本 就 低 多 了 ， 


7.2.2. 采用 双 限 对 冲 


来 用 双 限 tcollar) 对 股票 进行 对 nh， 是 指 一 方面 尖 进 平 值 看跌 期 权 ， 同时 又 
喜 出 虚 值 看 涨 期 权 . 通过 适当 的 选择 ,使 卖 出 期 权 的 收入 正好 等 于 购 头 期 权 所 需 
金额 ， 这 样 投资 者 就 元 需 额外 支出 了 . 如 果 股 票 下 跃 ， 投 资 者 处 于 保护 状态 ， 如 
果 股 票 价 格 上 升 了 ， 则 在 股票 上 得 益 . 


7.2.3 采用 成 对 交易 对 冲 


假设 在 同 一 产业 中 有 两 个 公司 :“ 超 级 商品 SARE”. 这 两 家 公司 的 质 
量 正如 它们 的 名 字 一 样 ， 我 们 闫 进 100 股 超 级 会 司 的 股票 ， 同 时 卖 出 相同 市 值 的 
倒 每 会 司 的 股票 . 

如 果 经 济 处 于 高 涨 周期 ， 两 家 公司 的 股票 都 会 上 升 ， 但 超级 公司 的 十 升 幅 虚 
会 大 一 些 ， 反 过 来 如 果 经 济 处 于 萧条 周期 ,两 家 公司 的 股票 部 会 下 跌 ， 但 怀 检 公 
HE TEREE SK 5. 如 果 外 部 的 或 者 内 在 因素 和 震 万 了 对 两 家 公司 所 在 行业 的 
- 些 冲 击 ， 则 可 以 采用 相同 的 方法 进行 分 析 ， 因 此 不 管 将 来 发 生 什 么 情形 ， 直 级 
会 可 的 股票 表现 总 是 相对 好 于 倒 覃 公司. 

--- 眼 看 来 这 种 方法 好 像 太 好 了 ， 以 至 于 不 像 是 真 的 ， 因 为 我 们 总 是 不 给 钱 . 
但 事实 确实 如 些 ， 俱 你 庶 知 道 如 果 市 场 走 好 ， 我 们 只 购 赤 超级 会 本 而 不 进行 对 
冲 ， 我 们 的 利润 会 更 多 .因此 我 们 在 市 场 于 跌 时 得 到 的 保护 是 纵 市 场 上 升 时 的 利 
润 为 代价 的 ， 所 有 的 对 冲 都 是 这 一 思路 . 


7.2.4 ”基于 相关 关系 的 对 溃 


有 些 股 票 的 表现 是 正 相关 的 ， 而 另外 一 些 屋 负 相 关 的 ， 我 们 可 以 利用 这 一 依 
息 构 造 投资 组 合 ， 并 使 市 场 对 投资 组 合 的 影响 控制 在 我 们 设 定 的 水 平 - 
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我 们 可 以 选择 一 些 过 去 价格 波动 是 负 相 关 的 股票 购买 ， 这 些 股 票 的 涨 跌 是 相 
玉 制 约 的 ， 另 外 一 种 方法 是 卖 出 部 分 股票 同时 其 进 一 些 与 之 价格 变动 方 网 相同 的 
Br. 

注意 :对冲 提供 了 保护 ， 也 带 来 制约 ， 如 果 我 们 的 资产 组 合 是 由 200 种 股票 
构成 ， 这 确实 可 能 缓冲 市 场 的 波动 ， 但 也 可 能 使 资产 的 表现 低 于 集中 投资 ， 

沃 伦 ， 巴菲特 和 乔治 * 索 罗 斯 是 不 会 分 散 投 资 的 ， 他 们 只 集中 购买 少数 股 
票 ， 或 者 只 下 注 于 本 来 不 确定 可 能 性 中 的 少数 情形 ， 这 种 策略 下 选择 的 结果 不 管 
是 涨 还 是 睦 ， 幅度 都 会 很 大 、， 这 种 方法 不 适合 于 低 有 风险 容 宪 水 平 的 大 . 


7.2.5 现实 中 的 对 冲 


1998 年 6 月 29 HÆR HRIC 版 ;报道 了 几 家 对 冲 基金 的 活动 ， 这 些 基 
金 看 涨 抵 押 安 撑 证 券 ， 并 准备 通过 卖 空 美国 国债 进行 对 冲 ， 

由 于 这 两 种 十 养 都 会 随 利率 变化 而 变化 这 些 对 冲 基金 相依 通过 这 些 对 冲 话 
xp patr. 但 由 于 房产 业主 们 提前 偿还 货款， 作为 抵押 筑 葡 进行 由 融资， 这 样 
抵押 上 支撑 局 券 价格 出 现下 跌 ，、 而 国债 的 价格 出 现 了 人 上涨. 

一 些 对 冲 基金 ， 包 括 协 兰 德 基金 、 雷 内 资本 、 脐 望 11、MKP 资本 ， 大 西洋 投 
资 分 析 家 、 开 普 斯 德 抵押 基金 等 ， 在 买卖 双 问 投资 中 都 输 了 ， 并 齐 受 重大 亏损 ， 而 
德尔 塔 对 冲 中 A 的 符号 和 太 小 本 来 都 是 用 来 保护 投资 者 不 受 随 机 事件 影响 的 ， 


7.3. 隐 含 波动 率 


我 们 已 经 介绍 过 一 类 波动 率 的 定义 了 (在 第 5.3 节 中 ). 历史 波动 率 是 指 某 段 
预先 给 定时 间 这 间 上 实际 市 场 价 格 的 标准 差 . 
隐 含 波动 率 是 革 外 一 种 定义 .假设 我 们 知道 一 个 歼 式 看 涨 期 权 的 下 面 信息 : 
So 一 今日 股票 价格 
K 一 执行 价格 
了 工 一 到 期 时 间 
r 一 无 风险 利率 
V 一 期 权 今 日 的 市 场 价格 
注意 这 里 我 们 并 没有 给 出 波动 率 s，。 我 们 将 so 看 作 是 下 面 方程 中 的 未 知 数 : 
V= SS Nd)— Ke" Nidi) {7-50) 
上 式 右 边 就 是 Black-Scheles AR. o 是 末 知 数 ， 解 方程 (7-5) 我 们 就 得 到 了 ce， 并 
XE BE X Ou ER EUR SEE o. 


7.3.1 XR Maple 软件 计算 波动 率 o, 
在 Maple 初始 提示 符 下 ， 按 如 下 步骤 进行 


— withtfinance? 


— solvetCblackscholestS,; Kir T2 = Va; 
Maple xk BT LIITER ei 的 数值 了 


7.3.2 EDERE 


Black-Scholes 公式 假设 (有 历史) 流动 率 在 期 权 的 存续 期 间 为 常数 ， 假 设 我 们 计 
PEERKE F ál IBM 公司， 观察 一 系列 具有 相同 到 期 时 间 但 执 
行 价 格 不 一 样 的 欧式 看 涨 期 权 ， 理 论 二 ， 不 同期 权 的 隐 合 波动 率 应 该 是 一 样 的 . 
但 事实 上 ， 你 会 发 现 隐 售 波动 率 的 分 布 如 图 7-] Bron. 


Ra p OS p 
0.45 » 
= 
" 
0.30 E a a a a 
0.15 
资产 当前 价格 

0 .00 一 一 

50 60D 70 80 90 

Hi rtfeti 
图 ?7-!1 波动 率 微 笑 


近年 来 对 这 种 现象 的 解释 有 不 同 的 说 法 .但 人 们 应 该 记 住 的 是 你 购买 期 权时 
不 应 仅仅 知道 峰 票 的 历史 波动 率 ， 结合 公司 的 特定 信息 ， 大 们 也 许 会 对 未 来 散 出 
更 精确 的 预测 . 波动 率 微笑 也 许 是 其 他 远见 与 洞察 的 一 种 反应 . 


习题 
t. 已 知 如 于 信息 ， 求 相应 欧式 看 涨 期 权 的 隐 伟 波动 率 . 


So K r T V 
[a 40 4Q ü. 05 à TH 3. 8 
(b? 3n 45 0, 048 ] 年 9 
(c) a 85 D. 551 5 个 月 3. 8 
(d 100 gü o, 055 & 4- H 13.1 

n ,052 . 

(e án n n, 05 lH 4.6 128 
(n B0 B0 0. 049 ] 年 a. 1 ) 


(g) 45 60 0. 047 3 个 月 2 129 
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7.4 PHA THO 


从 前 面 我 们 知道 4 在 期 权 对 溃 中 扮演 着 重要 的 角色 ， 期 入 背景 下 仍 有 一 些 其 
他 量 能 够 为 市 场 交易 人 员 提 供 帮 助 ， 我 们 要 讨论 两 个 量 : DOE 和 日 (西塔 )， 
我 们 首先 回顾 一 下 看 涨 期 权 CCS， 四 的 级 数 展开 ， 形 式 如 下 : 





0, 2€ 3C 1 3'C, i. l 
dC — tS+ 3 3g (05 十 高 阶 项 (7-8) 
接 下 来 我 们 再 回忆 一 下 Black Scholes 方程 (6-10) 
d ] gc log oC — pf - 
tr —gdS- zo S Tu rt (7-7) 
在 这 两 个 方程 中， 有 一 项 同时 出 再 ， 并 且 都 在 期 可 定价 与 对 冲 中 扮演 重要 角色 ， 
它们 是 : 
DC Ai 
a= o = Nd) (7-8) 
2 1 tq 
T — - — e d = (7-9) 
dw J An 
29€. e Nid’ LesT (7-10) 
gt 2 
我 们 将 这 三 个 参数 当 在 一 个 方程 中 ， 有 ; 
8 —r8A t FPT = rE (7-11) 
在 这 些 方程 中 ， 
S = 初始 时 肇 股票 价格 
r= EAR HE 
5 一 波动 率 
T 二 天 期 时 间 
X 二 执行 价格 


关于 和 的 讨论 已 经 很 详尽 了 ， 那 么 当 股 票 价 格 相 对 执行 价格 变化 以 太 fT 
Ob pope se simo aq A 如 何 变化 呢 ? Bd 7-2 回答 本 这 一 问题 . 

可 以 注意 划 当 := 本 时 ，A 的 图 形 在 执行 价格 X 处 更 加 陡峭 ， 并 且 : 
0 MS«-—XH 
1 MS-XH 

mE 7-2 不 公 可 以 其 ASN d OEA PHE FIRE, dur DA M dz Be Sc bs R P 
分 析 清 楚 . 当 S, X. EA 00D. MAG Up dA OE) S: X. Bm fru C 
与 $, 基本 上 同步 变化 ， 因 此 


lim AC = 
t-T 
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当 5,<X 时 的 推理 是 类 似 的 ， 但 此 时 Cxx0， 因 此 己基 


1.2 
到 期 时 间 1 个 月 
1 
0.8 
到 
SP 0.6 到 期 时 间 6 个 月 
* (0.4 
0.2 
0 
X 股票 价格 


7.4.1 参数 工 的 意义 


参数 工 既 可 以 用 来 作为 。 对 市 场 变化 的 反应 ， 也 可 以 用 来 帮助 实施 更 灵敏 
和 深入 一 步 的 对 冲 ， 图 7.3 对 这 一 机 制 进行 了 说 明 ， 

注意 期 权 价 格 的 曲线 在 点 (5S， CODO 两 侧 都 位 于 切线 的 上 方 . 我 们 可 以 通过 
方程 (7-9) 对 这 一 成 进行 分 析 . 工 总 是 正 的 ， 全 此 看 涨 期 权 的 价格 是 关于 3 的 站 
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PR Sr. 
我 们 可 以 对 由 于 5 的 变化 引起 的 上 的 变化 进行 展开 : 
dC ze AdS +5 TdS» 


ATERRAT. Bp dao S ZEER. 我 们 必须 “增加 一 
些 T"， 这 就 是 读者 看 到 的 图 7-4， 当 SAX 且 到 期 时 间 很 短 时 TT 达到 量 太 ， 因 此 
当 我 们 买 人 的 是 快要 到 期 且 处 于 平 值 状 态 的 看 王 期 权时 ， 我 们 进行 工 对 冲 成 本 将 
很 的， 如 果 做 到 这 一 点 ， 并 且 重 新 调整 股票 数量 以 达到 想 要 的 和 对冲， 则 我 们 就 
MRA £o DoxpspA ADR. 

注意 当 :一 工时 ，T 图 形变 得 陡峭 或 者 更 尖锐 一 些 ， A MR 5X. 
则 有 ， 

impp = į) 






到 期 时 间 1 个 月 


EE Sj 6n A 


u X 股票 价格 
132 7.4 工 与 股票 价格 


7.4.2 参数 A、 工 和 介 的 进一步 分 析 
方程 (7-6) 给 出 了 如 下 看 涨 期 权 的 微分 方程 


dC ~ Bde + AdS + 5T(dS)Y (7-12) 
在 原先 期 权 的 基础 上 我 们 可 以 计算 一 个 新 的 期 权 的 价格 ， 看 下 面 的 例子 : 
我 们 令 可 以 得 到 
5:43 (—5. 56H Black-Scholes) 
X —40 A=0. 825 
g—0. 1414 T=0. 143 
-一 0. 05 8- 一 3. 0635 


T=] Ẹ 
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3 阁 后 ， 帮 股票 价格 S$ 一 44， 用 近似 公式 (7-12) 有 : 


Ca ~ Cy + Gdt + AdS + FES) 


这 里 &-£. H d5-—44—43-— 1. 





因此 
Ca a5.56 + (— 3.0835) x 5 +0. 825 x Ls x 0.143 x I? 
-—5.56 4-(— 0. 1772 +0, 825 -- 0, 0715 
=, 25 
刀 果 我 们 直接 用 Black-Scholes 计算 Cn， 可 以 得 到 6. 276. 
习题 
1. 根据 已 知 条 件 ， 计算 六, 全 入 . 
55 A F T Ld 
(a) 280 —— 55 0. 05 6 个 月 0. 30 
(5) 6 60 0. 052 3 个 月 0. 33 
(c1 RU TO 0. 055 4 个 月 0. 40 
(d) 40 30 0. 048 5 个 月 0. 35 
(e) 30 25 0. 05 ? 个 月 0. 25 
(D 20 25 0. 053 5 个 月 0. 38 


2. 根据 对 练习 中 更 新 后 的 数据 ， 采用 课文 中 近似 级 数 的 方法 ,计算 Cs， 并 
Hj Biack-Scholes 得 到 的 Ce 进行 比较 . 





Sy 已 过 去 时 间 
a 2 周 
(b) 59 3 周 
(e) 82 iR 
(d 11. 5 6 周 
Ce) 28.5 2 RÀ 
TP 19 3 Ri 
7.5 德尔 塔 对 冲 法 则 的 推导 
V L 
38^ A = Nid) 


f ORG] nb OX A CERE SEE TEREM ENUA. 它 看 上 去 四 决 手 一 个 似乎 很 神 
奇 的 约 简 ,不 过 确实 要 做 些 神奇 的 变化 我们 首先 列 出 看 涨 期 权 的 定价 会 
式 (5-10) 
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V = SNGd)) — e XN (d) 

这 里 d, dud, 都 是 关于 SHAA. WEN DOKAR E N (d) 和 了 < 的 乘积 

在 第 6.5.1 节 中 我 们 知道 





N'(d) = -er 











AT 
Eh Ec e HE. 
dV r” d x: — 
Ap gO-10 mgr mm KF d " d; 的 4 Ax. 而 
ins 
d, = 十 常数 
rw 了 
我 们 注意 到 3d 3S 等 于 1/Se wT， 合并:: 些 项 后 得 到 : 
了 — NLO HISN' id) - eT XN'(dD 1/8 yT (7-13) 


我 们 认为 公式 (7?-13) 中 最 后 两 项 可 以 约 简 ， 这 看 上 去 有 些 不 可 思议 ， 但 确实 
aug. ded xp NC(d;}) 进 行 分 析 ， 在 公式 (5-10) 中 ， 
ds — d, -svT 
采用 前 面 关 于 N (CD BARS RAII E: 
ew de TY (2) 


T 


N Cd, ) = 


— — lo. ed mT TE 


2r 
但 由 di 的 公式 知 ， 
dia /T = In(S/X) c T/? -rT 
代入 N Cdo f& 8: 
N Cd) = doe teme 
Am 
= Nid eT S/X 

再 返回 公式 (7?7-13}， 有 : 


s — NGd,)-r OSN Ch )— e'^XN (di je S X| So JT 


= N(di) 
7.6 购买 股票 后 的 德尔 塔 对 冲 


回 吴 最 开始 的 例子 中 我 们 提 到 对 1 HARITH. TARH A RR 
票 ， 我 们 也 可 以 反 过 来 进行 对 冲 ， 即 我 们 也 可 以 对 1 股 股票 进行 对 冲 ， 采 用 的 方 


好 x 123 
Hg3EHL 1/28 份 看 姆 期 权 ，& 由 公式 (7-8) 给 中. 

那么 制定 这 一 类 对 冲 的 成 本 有 多 高 呢 ? 我 们 卖 出 看 涨 期 权 雇 对 资产 组 合 进行 
对 六 时 ， 可 以 有 不 同 的 选择 ， 因 为 不 同 执行 价格 的 期 术 价 格 不 同 ， 合理 的 选择 当 
然 是 使 我 们 的 成 本 最 低 ， 接 下 来 讨 沦 如 何 选 择 要 行 价格 XS 成 本 才 最 低 . 

任何 时 刻 桂 有 的 资产 的 清算 价格 由 下 面 公 式 给 出 : 

H= CE EE BILL BS GRO 0X REAA 
上 式 右 近 的 两 项 我 们 都 知道 ， 因 为 : 
看 涨 期 权 的 份 数 = 1/4 


= 17N( 
采用 看 涨 期 权 的 价格 会 式 与 -107， 我 们 可 以 得 到 H, 的 什 
H= S Nidi) e TXN(Gd,y/ NIGd) 138] 
— JEN r1 N Cds? 
wT eTA Ny) 


x 554 FREEK. B. 4 XE. NOBO/NOGIOSEAINK FRE £5. 
Usi ig, Sg PA d) SER ROM fS BRA RS (REUS. RE YETEBEXIS X. BAE XE 
TE ge (e En AX. 

这 一 点 从 图 7-5 可 以 验证 ERRE 100 股 股 票 、 每 股价 格 100 美元 
的 股票 所 需要 的 期 权 的 对 冲 值 ， 图 7-5 表明 ， 实 值 期 权时 需要 更 多 的 对 冲 . 随 者 
BUTLER REX. 对 冲 的 支出 也 稳步 下 降 . EAP, 00.38, r0. 55， 到 期 
时 但 是 1 年 ， 





6094 
ON 
4000 i 
E ml 一 
E NL LLL 
E 
2000 
IS 
1000 
ü - 
4 60 ao 100 120 140 160 


执行 价格 
图 ?7-5 项 始 对 溃 值 与 执行 价格 


随 着 时 间 的 维 移 ， 为 了 保持 对 冲 状 态 ， 我 们 需要 定期 调整 对 冲 值 H. HF 
Bb [8] Fr TE TEC M s E e SECURE. 

由 于 股票 价格 高 时 ，4A= Nd 和、 部 较 大 ， 且 随 着 股价 上 上 升 ， 拉 和 看 涨 期 
权 的 价格 都 上 升 . 因此 我 们 对 冲 股 票 需 要 的 期 权 数 量 ，1/ 人 4， 将 随 着 看 涨 期 权 价 
榨 的 上 升 而 下 降 ， 这 意味 着 我 们 在 调整 对 冲 时 蚌 参 督 交 易 有 利 的 方向 在 进行 . 
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当期 权 的 价格 上 升 后 ， 我 们 卖 出 了 期 权 ; 当期 权 的 价格 下 跌 后 ， AMEAT 
38. 
显然 在 交易 中 我 们 一 直 处 于 襄 钱 状态 ， 事 实 上 我 们 的 赢利 取决 于 我 们 所 对冲 


的 股票 价格 的 历史 表现 ， 任 和 柯 时 刻 ， 我 们 对 冲 交 易 的 支出 、 殉 易 的 赢利 再 加 土 清 
136] Aik 瑟 ,， 其 期 思 值 正好 等 于 我 们 拟 对 冲 的 股票 价格 和 . 
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LE £38 L ENmd-L h Mu TP R4 X XR ER a a TE A 
2G TE AOIL de GU Hy rR GE DOE, CEFR., "ENARA 
TRhSEOG Ges 3 -p4E.  GEUDSEM IE 5 JA RÉP SÉ HELD OCT C 


— — James Boswell 
8.1 利率 和 远 期 利率 


如 果 说 货币 是 商品 的 话 ， 那 利率 就 是 货币 商品 的 成 本 .货币 (资本 ) 文 持 着 各 种 
各 样 的 农业 和 工业 建设 ， 如 公路 、 学 校 、 机场、 医院 、 工 厂 、 电 售 阿 络 、 能 洲 企 
业 、 钢 铁 、 实 验 室 等 ， 一 般 情况 下 ， 这 些 资本 都 是 借 人 的 ， 这 就 引出 了 和合 券 市 场 ， 
生前 美国 国内 有 许多 种 类 的 债 养 ， 如 美国 政府 会 养 、 公 司 债券 (由 公司 发 行 } 积 市 政 
债券 (由 城市 、 州 、 医 踪 等 发 行 )， 而 我 们 这 里 讨论 的 仅 黑 于 美国 政府 愤 券 ， 


8.1.1 市 场 规模 


美国 股票 市 场 的 规模 十 分 庞大 ， 其 总 价值 或 资本 总 额 (capitalization) 在 1999 
年 1 月 1 日 达到 13 万 亿美 元 ， 日 平均 变易 量 为 300 亿美 元 ,与 之 相 比 ， 资本 总 
额 仅 为 5 万 亿美 元 的 美国 政府 债券 市 场 每 天 的 交易 量 却 达 到 2000 忆 类 元 .为 什 
么 政府 愤 券 市 场 如 此 重要 呢 ? 初 看 来 ， 愤 养 市 场 似乎 和 上 述 商 业 方 面 并 没有 十 分 
紧密 的 联系 ， 其 实 答案 在 于 ， 市 场 ( 甚 至 是 你 愿意 包括 的 所 有 商品 ) 首 先 确 年 政府 
愤 券 的 价格 ， 而 其 他 所 有 人 局 养 的 缠 格 都 基 根 据 政府 债券 的 春 格 来 确定 的 ， 如 果 知 
REH. KE. I P ER, ERRA., iiA A Bear Stearns) 或 摩根 斯 
HANAR Morgan Stanley Dean Witten Bj 27 x. Wek REN A BEA 
的 办 公 息 总 是 在 最 中 心 ， 其 他 偿 券 (公司 僻 券 、 市 政司 券 等 ;的 办 公 罕 则 闭 绕 着 政 
MRF RR E E PER. 


8.1.2 收益 率 曲线 


收益 率 YCT) 是 指 工 年 到 期 的 债券 现在 应 支付 的 年 利率 ， 也 就 是 时 间 区 间 
[0，Tj 上 的 平均 年 利率 ，、 对 到 期 前 不 支付 利息 的 债券 来 说 ,收益 率 由 债券 自前 
的 价格 和 面值 (到 期 价格 ) 的 比值 求 出 ， 如 果 PO DARKE M 
P(Q, T) = e?" (8-1) 
如 果 写 成 算术 形式 ， 则 为 : 
Pio, 一 1 十 区 人 zy] ” 

其 中 n 家 示 到 期 的 年 数 . 

美国 政府 债券 的 收益 率 曲线 (每 天 发 布 于 《华尔街 昌 报 力 列 出 了 不 同时 间 段 内 
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HFA. D 8-1 六 1999 年 3 月 11 B ipic ag 7 HR EX CH EL CAE EH JR. XR E 
观察 一 天 前 、 一 周 前 和 一 个 月 前 的 收益 率 则 线 的 相对 和 位置， 我 们 可 以 发 现 利率 比 
一 个 月 彰 的 有 所 增长 ， 但 比 一 周 前 的 有 所 下 跃 ， 具 体 来 看 ， 在 1999 年 3 月 10 日 
那天 ， 三 个 月 到 期 的 债券 年 利率 大 约 为 467; 一 年 到 期 的 债券 年 利率 约 为 4. 73; 
而 30 年 到 期 的 债券 年 利率 则 为 5, 567. 


Ed BU s E a f 
ABRIR Bib] fab T F 43089 ii E 





30 
到 期 时 间 


月 年 
资料 来 源 - Uo HER EROS 


图 8-1 1999 年 3 月 11 日 匡 国 政府 债券 收益 率 曲 续 
{资料 来 源 ; CURES HJRO. 1999 3 3 B 11 RD 


Vr de EG Cin PE MEDK. KARNAJ. ER D BONA AAXGRCE. CREA 
会 决定 或 影响 利率 水 平 ， 收 益 率 曲线 的 形状 是 非常 普通 ( 非 不 正常 ) 的 ， 其 形状 可 
以 是 递增 也 可 以 是 递减 ， 可 以 是 四 状 也 可 以 是 止 状 ， 亦 可 以 是 碗 状 的 . 


8.1.3 如 何 确定 收益 率 曲 线 


收益 率 曲 线 反映 的 是 由 市 场 决 定 的 当前 利率 水 平 或 货币 成 本 .在 摩根 斯 坦 
利 、 比 尔 斯 帝 恩 、 大 通 和 其 他 场所 的 债券 做 市 商 或 者 交易 商都 时 意 洋 进 或 在 头 价 
基础 上 加 一 点 手续 费 来 卖 出 局 券 (通常 他 们 同时 既 买 又 卖 ;， 每 天 他 们 都 谨 异 地 概 
据 经 济 状况 的 变化 调整 债券 的 价格 .由 这 些 交 易 者 报 出 的 价 略 部 分 是 根据 当天 的 
货币 供求 确定 的 ， 但 是 交易 者 的 预期 和 对 未 来 的 预测 同样 起 了 关键 的 作用 . UR 
他 们 对 市 场 的 千 计 是 正确 的 ， 那么 他 们 的 公司 就 会 效益， 他 科 也 将 会 得 划 幸 厚 的 
GIR. 奶 果 他 们 对 市 场 的 判断 是 错误 的 ， 他 们 的 公司 就 会 蒙受 损失 ， 他 们 也 将 遭 
到 解雇 的 威 鹏 ， 


8.1.4 远 期 利率 
让 我 们 先 回顾 一 下 诸如 石油 这 样 的 离 品 的 远 期 价格 ， 买 卖 双 方 于 1999 年 4 
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月 1 日 约定 ， fü T 1999 4g 9 H 15 日 以 每 桶 15 美元 的 价格 成 交 1 万 桶 石油 ， 
ik BE. EITA EUxE | —"r m AH. FRCTEDRISE OR GCGHEGE GEBS. RIMAT 
以 约定 一 个 远 期 利率 . 

EX 令 今 天 的 时 间 1 王 0.， 了 (0， DIRE ECROK S BEEN BO c A C202 B8 
利率 ， 则 f(0， 站 称 为 远 期 利率 . 

债券 市 场 根 据 妆 益 率 曲线 决定 L0，1j 期 间 内 收益 或 利率 的 值 . 我 们 可 以 用 据 
市 场 债券 价格 得 到 的 收益 率 曲线 来 确定 远 期 利率 O, D. Pm EAR RAE IS P3R. 

YCGOR X ia XRREBEIBILO. cl ESESIIE S. MRAR 


L| fods 


同样 表示 该 区 间 上 前 平均 收益 央 此 ， 
| ro,pds = iYco (8-2) 
两 这 求 导 ， 可 得 
FOD = Yt€O HY G) (8-3) 


Eu, PTT eA A AA Br GS PR Hl k RRE MA E. 
由 于 收益 率 曲 线 往 往 只 在 一 系列 离散 的 点 上 有 定义 ， 因 此 在 实际 操作 中 ， 还 
需 采 用 其 他 手段 来 从 工 求 得 FC0, D. Re ER HETE RR I AEE. 


8.2 "bm 


一 般 说 来 ， 债 券 都 是 带 有 息 票 的 ， 但 如 果 考 虚 息 泰 的 话 ， 问 题 将 变 得 十 分 复 
7k. AE. RDT EAAS EAREN., HAF E F zerocoupon bond, 
ZCB). ZEARI RTA- EEWO REA SAORA T) a LAR ej I 
美元 Me moedsQEEfERt. SPESA TaM EE NIE? EART E 
旦 短期 利率 为 7 BOTESLTP. 1R 

P, =e” (8-4) 
在 该 情形 下 ， 有 : 
Pip = et T (8-5) 
A. PORR t 时刻 债券 的 价格 . 

(Eure 3px ncodEa REISEN. rCO Xon c 时刻 当 期 的 利津 ， 称 为 起 

期 利率 tshort rate). Wl. 


1 
Pir) = expl - | rods | (8-6) 


投资 者 和 金融 分 析 师 们 很 容易 就 可 得 到 零 息 券 的 价格 ， 我 们 也 不 难 从 零 息 券 
的 价 客 反 过 来 求 得 即 期 利率 ， 公 式 8-6 可 以 改 号 成 ， 


| rds —— lInPez) (5-7) 
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HUH RY. 4 
— din Ptr) 
dt 


可 以 注意 到 在 利率 可 确定 的 情况 下 ，r(0) 和 Pt) 是 互相 联系 的 ， 
8. 2.1 远 期 利率 和 零 息 券 


我 们 进一步 假设 利率 是 不 可 确定 的 ， 这 也 是 现实 氟 界 中 的 情况 ， 因 此 ,下面 
的 讨论 就 显得 非常 重要 .和 弄 清 即 期 利率 与 远 期 利率 之 间 的 差别 是 本 节 的 关键 . 
让 我 们 从 将 公式 (8-1) 和 和 (8-2) 合 并 开始 ， 得 到 : 
P(0, T) — exp[— TY{T)| 


r T 
一 exp[- | f. sds. (8-8) 
B f 


注意 PC0，T) 为 日 前 债券 的 价格 ， 而 /0，5) 是 当前 看 来 “时刻 的 远 期 利率 ， 让 
我 们 先 直 观 和 的 解释 一 下 公式 48-8) 中 所 表示 的 利率 和 债券 价格 之 赔 的 关系 . 

把 10， 了 jj 分 割 成 小 的 时 间 区 间 [，t， 见 图 8-2， 且 令 Ancha. R 
设 远 期 利率 疙 0， 志 ?在 第 大 个 时 间 癌 隔 内 保持 不 变 ， 我 们 在 每 个 区 间 上 都 约定 一 
远 期 合约 . 在 0 时刻 投 资 1 美元 ， 并 在 该 时 间 段 结束 时 把 累积 收益 作为 下 一 个 时 
间 段 的 初始 投资 ， 如 此 循环 下 去 ， 则 1 美元 在 了 工时 刻 的 价值 Y 便 可 由 下 式 表 示 : 


rit) 


fo 【1 fa Tw 
0 T 


E 8-2 时 间 了 的 区 向 分 章 医 
V= jet tmn} p 186 eO pf rud ars 


一 sxp[ 92 FC t6] 
对 于 很 小 的 àt 上 面 的 表达 趟 可 看 成 
expl | feo ds | 
BT: 
V= exp[ | .road 
所 以 
PQ.T)-V! = exp[ — |. fossas | (8-9) 


注意 公式 (8-9) 已 经 考虑 了 现实 世界 的 各 种 变量 和 数字 . 如 果 现 实 世 界 中 这 个 等 
式 不 成 立 ， 那 么 套利 就 会 发 生 ， 并 导致 债券 价格 发 生变 化 ， 使 之 符合 这 一 等 式 . 
对 公式 8-9) 两 边 取 对 数 并 对 了 求 导 ， 则 可 得 : 
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. dinP (0, T) 
(0, T) 一 一 me (8-10) :140 
j dT ) 
将 式 (8-9) 写 成 更 一 般 的 形式 ， 我 们 很 容易 得 到 141 
PUT) = exp| 一 | fassas] (8-11) 


Pt， 了) 表示 在 1 时 刘 到 期 时 间 为 的 零 息 券 的 价格 ，f(i， 丰 表示 在 + 时 刻 的 约 
更 时刻: 的 远 期 利率 . 这些 各 1 二 0 BU DU TH — CEN. 
我 们 还 可 以 来 用 微分 的 方法 得 出 公式 48-11)， 由 于 : 
PG, T M AT) a PG, Toe "70 
这 里 TST STHATOR Á FEMRE?) AE: 


p PST EAT) 
Mm : 
2o dnPGG TT ATO — InP, T) 
fia. = AT 
M AT—ORBP. 8 
— 3 [nP(z, T) 
fitu, T) = 一 了 


8.2.2 基于 Yl 或 Pt} 的 计算 


SEE. EERE P. WE YR P 来 确定 f(0，) 比 上 述 的 推导 来 得 复杂 
得 多 . Y( 站 和 PF(4) 的 函数 只 是 确定 了 很 小 的 时 间 段 上 的 值 ， 假 设 已 知 各 点 t, 
n, ct. f EY 8 P 的 值 . 

XT [BIB ERE X BU BRAGEAR REGR SP. ECTRT DIUI ECAR E H8 ED PR CE TE 
^S EP EL. 但 这 样 得 到 的 函数 图 像 是 不 光滑 的 .我 们 要 求 得 的 应 该 是 和 淖 
为 光滑 的 函数 有 曲线， 为 了 达到 这 一 目的 常用 的 方法 是 二 次 曲线 通 近 .Excel、 
Maple 和 Mathematica 中 的 相关 程序 包 可 以 帮助 我 们 找到 三 次 曲线 下 近 函 数 . 下 
面 将 介绍 具体 的 步骤 . 


B 政府 愤 养 在 某 -~ 特定 日 期 的 收益 率 曲线 由 表 8 1 55H 
l. ok YC O 885 — x dir £x Rr o E 
2. 3B up YCO HE O. D 

M ”第 (1) 步 月 动 Maple Bir Er. 键入 


7»readiib(spline?; 


这 条 指令 用 于 牛 忒 一 链接 曲线 .之 后 ， 键 人 到 期 的 时 间 并 为 其 权 一 名 称 . 
maturity: =[. 25.. 5. 1. 2, 5, 10. 30], 142 
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X 8-1 收益 率 曲线 


时 间 Yit 百分数 | 
”3 不 月 1.6 
6 个 月 4. TO 
] 年 4. 75 
? 年 5.0 
5 年 5.1 
10 年 5.2 
30 年 5. 55 


现在 ， 当 我 们 引用 maturity 时， 系统 会 自动 调用 这 一 时 间 译 列 ， 同 时 ， 我 们 还 需要 
使 用 到 收益 率 ， 因 此， 再 键 人 人 


percents. -[4.6. 4.7, 4.75, 5, 5.1. 5.2. 5.55], 


A TA ia E GKÍS 48. m ouwbA 


—»Yield. = spline(maturity. percents, cubic): 


注意 最 后 一 条 指令 末尾 的 分 号 ， 其 作用 是 让 Maple 显示 结果 .我 们 将 看 到 


(4. 5 -- 0, 2831 — 0. 703£^ — 0. 9382 te 0.5 
14. 3 - 1. 49: — 1. 728 +0. 6768 Dl 

g 5. 19 — 0, 972r +0. 7486 — 0, 1466 t2 

Yield = 
3. 82 + 0, 9821 — 0. 229P — 0. 0]67r t5 
16. 12 — 0, 397: +0. 0476? — U. 00165 («l0 


4.43 + 0. 109 — 0. 00357 £7 0, 0000397P— 其 他 情形 
$& —4^- A3 A ERAT xh BLA BIB LB — kd iE Ek. 比如， 第 二 行使 
是 0. 5r d BEES D BU RN EG. Fi. 我 们 已 经 完成 了 求解 的 第 一 步 ， 
第 (2) 步 为 求 得 远 期 利率 f(0，t)， 我 们 竖 用 到 公式 (8-32: 
f^Y-1iY 
我 们 可 以 利用 Maple 来 分 步 计 算出 这 一 表达 式 . 首先 ， 为 了 计算 收益 率 的 导数 了 ， 需 
HA.: 


T Slope, = diff(Yield, |t]; 
ix B. Rd] Y ir$ Slope Maple Ef 88 CD p Brie SERES IB — X3] d WS. 8X 
Bl £& 3525 Vr 3x E PR CR A EC 
Ru. RoREESg—TYmMEmipr: 再 加 上 工 的 多 项 式 即 可 尽管 我 们 可 以 
命令 Maple 完成 这 一 指令 ， 伯 没有 直接 的 孙 数 .我 们 叮 以 键 人 人 : 
— forward = Yield + t' Slope; 
(B. He xx BE Spo BHL JE PONE e AM RHR. 为 了 得 到 最 后 两 项 结合 的 结果 ， 可 以 键 人 人 


—»simplifyiforward); 


Ar RR ji CR CDD RS WARIA ESRR Rn. EERIE 





TEE EE ESEE E Hio 
53 
xd 
x ! 
"m 
as A’ | 
QT 
45 ”一 一- 一- —- —- -一 一 一 
i} 2 4 = E ii 


pus ARA FA AE e de E S EO 


im: HiAk hR G RRE TAE: 
SiRF UR OG iod e 
M uf pag oA EO ERN IN GEAR ESSE fec 


14. 0 一 站 FRR | oi. —R8 ;Xr5 


| T- Ei cas: E -— ui L 
n 1 2 r5: -c.]l]ür * 2. Tir r=} 
& 12 -- 7. 0a ROSAS — ou hüir (DP 
"nnward = + EE asa 
RAZ I Jir C 6r o G, VERAF 1 
I 


|n b. 751r cL ILF — a. Chine :er lC 
d. Qo gge o Gor m oaar —H de TE: 





8.3 Hi 


iEARdIAGEX AAF. "EDGE d]: Bg eej ilow and Steady. Iit. 
SST ikk E A FERES S nafi Flash Cash aml Trash Cabusvision, TÜIJBgu mui 
XB THEI., AEE CE RW e mus PE sd Bran. 


murus FPE RE 
SSi FE 6-montih 
Ema 
ET 1095€ -remih 
Mit ES 

Tu 


mai S&RIEXAIT 
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SSI qu EUSA ESO m PCT WE SRPABREXISEEE DAP: 

FCT 可 获得 的 固定 利率 加 上 SSI 可 获得 的 浮动 利率 总 共 为 0% 十 

FET 可 获得 的 浮动 利率 加 上 SSI 可 获得 的 固定 利率 总 共 为 89% 十 TT 

因此 ， 在 图 8-4 中 的 入 两 种 方 和 同上 就 存在 一 定 可 以 被 利用 的 差额 . DS 
Jt. XKUÉSCH MAE. SS 在 实际 借款 时 并 不 会 以 浮动 利 府 而 是 以 固定 利率 
借款 ，FCT 也 不 是 以 男 定 利率 而 是 以 泽 动 利率 借款 ,然后 他 们 之 间 再 进行 互 换 . 
更 准确 地 说 ，SSI 向 FCT 支付 浮动 利率 而 FCT 则 向 SSI 交付 加 年 利率， 然后 他 
iA Ep PEDI R41 PERF SCRI 

xx HUE TE XE RUE SS A PCT 之 间 的 利率 支付 。 让 我 们 先 来 看 一 个 更 
为 简单 的 例子 . 

Andy 和 Betty 分 别 在 不 同 的 市 场 买 东西 ， 不 同市 场 的 价格 邵 下 ， 


苹果 iT 
Andy 的 市 场 购买 价 0 0 15 
Retty fy i 35 3 3E (T 15 10 


Andy 喜欢 桔子 而 Betty BAER. Aks Andy BI AE A CLE rH Me 3c 3E E jr 
Betty 则 在 自己 的 市 场 买 桔子， 然后 他 们 互相 交换 ， 这 样 他 们 便 可 各 得 其 所 ， 

这 个 例子 之 所 以 简单 是 因为 两 进 的 束 字 是 对 称 的 .让 我 们 再 来 看 另 一 个 例 
Teo fii usur f UAE En T 








苹果 配子 
A 10 15 
B ll 13 





很 明显 ，Andy 仍 应 该 在 他 的 市 场 买 苹果 ，Betty di po fr 8n) ro de CT P 
之 后 他 们 将 会 互相 交换 . (Hp iE] E Br Rt pr CR Io WE? 
L A rz €: 户 以 13 美 分 一 个 桔子 支付 B; BELIO 苹 分 一 个 苹果 支付 A. 
这 样 ，A 每 买 一 个 精子 可 以 节省 2 美 分 ,日 每 买 一 个 萤 果 可 以 节省 XS. 
2. 算术 平均 方案 : 一 个 革 果 和 一 个 精子 的 成 本 总 和 = 三 10T13 二 23， 假设 
Andy 每 买 一 个 桔子 支付 15 一 zx: Betty 83XC— T 3E XN 102. RA 
(15—4)-t(11—2)-—26— 2:23 


解 得 r=1 4 
TER. ALETTE 5 姜 分 支付 给 B，B 以 每 个 苹果 0.5 30r x TI A. 


这 样 ， 太 和 了 两 人 各 能 节省 0.5 美 分 
3. 几何 平均 方案 ; 设 A BE P BT XE OR, BSEX--TGER XI 11K， 


.那么 


fk EB EL e] E UU dx 133 


15RT1IR—25R—23 
23 


这 样 的 话 ， 两 个 人 可 以 获得 相同 的 百分比 折扣 ， 于 是 ，AA 每 个 椅子 交付 
j 


15x 2373, 23, BATAEGR dj nx. 73. 

表 8-2 总 结 了 上 还 三 种 万 案 ， 当 然 ， 述 可 能 有 其 他 的 分 配方 案 ， 对 于 这 个 问 
题 是 没有 标准 答案 的 ， 我 们 讨论 金融 互 换 时 ， 述 会 遇 到 其 他 更 复杂 的 因素 . 

让 我 们 问 过 头 来 看 SSI 和 FCT 的 例子 ， 他 们 浆 将 以 什么 价格 互相 交 村 呢 ? 

注意 ， 图 R4 中 的 涉 和 六 两 种 方向 上 的 差额 为 (0.10+T)- (0.09 十 了 T) 一 
0.01—1'4. iz SSI 


1 ~ 0.005 

0.01 B9 25 ND E 0.08 

P. Jum 5 

换 各 能 节省 0. 005. >N Am 





要 达到 这 一 日 的 m 
有 许多 种 方法 . 图 8-5 
列 册 了 其 中 一 种 方案 ， 图 85 ERTS 


H SSI 可 以 比 “ 标 
准 " 利 率 节省 0. 005， 我 们 假设 SSI 支付 给 FCT 的 利率 为 (T 一 0.005)}。FCT 支付 
&& SSI 的 利率 为 0.08， 这 也 正好 是 SSI 应 当 支 付 给 银行 的 固定 利率 .内 此 ，3S3S[ 
支付 的 六 个 月 净利 率 为 ， 

0.08 一 0.08 十 (了 一 0. 005) — T— 0. 005 
HE FET xm SE Xen? FET 支付 的 六 个 月 净利 率 为 ， 

0. 08-- CT--0. 010 — CT —0. 005? — 0. 095 (8-12) 
这 恰好 是 我 们 所 预期 的 利率 ，FECT 应 交付 的 利率 : 

0. 10 一 0.005 一 0.095 

yb. PCT 本 以 通过 互 换 比 固定 利率 节省 0. 005. 


X 8-2 HAAHR 





成 本 RN 
(ooo ER 本子 005 59RB .12LbCÓóbfFStft  w— 

[OA 13 2 

B 10 1 
2 A 1344 1*4 

B 014 124 
3 A 13. 27 1. 73 

B 9. 73 1. 27 


8.3.1 简单 的 互 换 方法 


上 述 误 傈 方法 虽然 可 以 达到 目的 ， 但 两 家 会 可 间 的 支票 互相 转账 会 大 大 影响 
效率 ， 我 们 可 以 半 找 一 种 更 为 简单 的 方法 ; 只 要 由 SS1 支付 给 FCT 就 能 解决 所 
有 的 问题 ， 假 设 331 每 六 个 月 支付 给 FECT 的 利率 为 THX, 

那么 ，SSI 总 共 支 付 的 利率 为 

(二 高 ?0. 08 
这 个 数字 必须 符合 SSI 对 利率 的 要 求 ， 则 
TX+0.08—T—0.005 
X48 X--—0.0085. EE. SSI 每 六 个 月 支付 给 FCTCT 一 0.085)， 出 于 这 个 数字 
是 负数 的 可 能 性 较 大 ， 所 以 我 们 可 忆 说 ，FCT 每 六 个 月 文 付 久 9940. 085 — D. X 
SSI 来 说 、 所 有 的 要 求 都 己 经 满足 ， 那 从 ECT Ri xit? FCT 现在 所 应 支 
付 的 利率 为 
(0,085 — T) - CT 3-0. 012 — 6. 095 
这 与 FCT 对 利率 的 要 求 也 相符 合 . 因此 ， 只 需 由 FCT 向 SSI 支付 就 可 以 解决 问 
题 ， 如 图 8-6 所 示 . 


| | 0.085 一 T L| om] 
0.08 ——V 0.01 


图 8-6 WAARA- EiT ER 





ag. 或 许 还 有 一 种 最 为 简单 的 方法 .SSI 以 0.08 的 利率 向 银行 借款 ， 由 FCT E X 
| i phào os 的 利率 . 同样 ，FCT 以 了 +0.01 f] UIT fX Bl S51 来 支付 最后， 为 
uj 了 达 刘 各 节省 0. 005 的 月 的 ， 再 由 FCT 向 SSI af] 0.015, AAE mR- Bron. 


XL i " i Z 


图 8-7 disp m um 鼎 案 
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从 图 中 本 以 看 出 ， 双 方 都 满足 了 自己 的 要 求 . 
8.3.2. 互 换 的 实际 情形 


很 明显 ，331 的 信用 等 级 比 FLT 高 ， 恕 果 S31 参与 互 换 的 话 ， 就 意 昧 着 他 天 
扯 了 附加 的 风险 .FCT 很 可 能 会 不 用 行 付款 责 任 . 在 这 种 情况 下 ，3SS1 有 可 能 希 
望 因 附加 的 风险 得 到 额外 的 补 檬 .世界 上 没有 免费 的 午餐 ， 因 此 ，sSsI 很 可 能 会 
要 求 将 0.01 Baz 39 7 0. 007 和 0.003， 而 不 是 之 前 的 双方 各 丘 9.005. 在 这 种 
情况 下 : 


利率 
SSI T— 0. 007 
FCT 0. 097 


FA. Pu SD AmSUMEJtCPDERBS. UD HELD BEIGE 3k. MAREA 
HA BEETI. AFSS fU METTE) EL URB OR TEL RES PUES. 更 为 可 
REGULAE. HU ZB) SIR DI i20 OK SUR UA. 


2] ER 


L 假设 利率 是 保持 不 变 的 . 在 这 种 情况 下 工时 刻 到 期 的 等 息 券 的 价格 为 
PT) = exp - RT — 20] 

其 中 , RR 为 假设 不 变 的 利率 .利用 公式 (8-10) 证 明 fO. DER. 

2， 计 斯 利率 由 表达 式 0 T)—0.05 r0.01T 给 出 ， 其 中 ， 丁 为 年 数 ， 利 

用 给 出 的 表达 式 求 出 到 期 日 为 如 下 的 零 息 券 的 价格 . 

(a)l ££ 

Ch)2 年 

(c)5 ££ 

(010 年 

(e)30 年 

3. f t ux BUB HR ZX E 2 
FOT) 20.054-0.01e7 

利用 新 的 表达 式 求 第 2 是 中 各 零 息 券 的 价格 . 

4. Andy 经 常 光顾 的 森 货 店 被 Supersnap. com 收购 ， 下 表 列 出 了 新 的 价格 


--- ———————————M—M CIR T € I. HÀ 


Andy 和 Betty 约定 ， 由 Andy KER, Betty ZT. FAUEdbflsd. EF 
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列 各 种 方案 下 ， 他 们 彼此 间 的 支付 为 多 少 ? 
GO A EI R 
Cb) 算术 平均 方案 
(几何 平均 方案 


8.3.3 债券 价格 模型 


为 什么 我 们 要 建立 债券 模型 或 债券 定 价 模型 呢 ” 让 我 们 先 来 看 看 喜 换 带 来 的 
启示 .一般 情况 下 ,两 家 公司 不 会 目 发 地 友好 合作 ， 完 成 互 换 交 易 ， 事实 上 ， 有 
许多 诸如 金融 机 构 、 和 银行 、 经 纪行 已 经 把 买 过 互 换 作 为 一 项 业务 ， 像 SSI 这 样 的 
公司 会 通过 协 高 来 完成 浮动 利率 到 固定 利率 或 者 粗 吧 方 向 的 互 换 ， 

让 我 们 来 看 一 个 出 此 豆 换 的 公司 .很 设 他 们 希望 用 浮动 利率 来 交换 固定 利 
率 ， 如 果 他 们 想 要 给 互 换 和 定价 并 成 功 地 完成 互 换 ， 他 们 必须 能 准确 地 预测 或 评 佑 
未 来 的 利率 水 平 . 

更 简单 地 说 ， 当 银行 、 保 险 公 司 或 是 私人 投资 者 购买 了 30 年 到 期 的 美国 政 
府 俩 券 时 ， 他 们 就 是 在 预测 末 来 30 年 内 利率 的 走势 ， 或 者 说 ， 在 利率 上 下 嵌 注 . 
更 为 重要 移 是 ， 收 益 率 贡 线 任何 一 部 分 上 和 的 变 动 都 会 影响 曲线 的 其 他 部 分 ， 要 弄 
清 债 券 的 价格 机 制 ， 必须 率 记 这 一 点 . 

给 债券 定价 是 至 关 重 要 的 工作 ， 人 性 何 差 错 都 是 要 付出 已 大 代价 的 ， 因 此 ， 债 
养 经 纪 交 易 商 们 会 不 磊 一 切 寻 求 他 和 们 所 要 的 帮助 . 

让 如 8.2 节 中 所 述 ， 债券 价格 、 收 益 率 曲线 和 和 远 期 利率 是 相互 关联 的 ， 所 
以 ， 只 要 构建 其 中 一 个 的 模型 ， 很 容易 就 可 以 求 得 其 余 两 个 . 

TE 

在 8. 2 节 中 我 们 已 经 讨论 了 零 息 券 的 价格 P. 

PO, T) xo 工时 肇 到 期 支付 1 美 无 的 零 息 券 日 前 4 一 0 时 ?的 价格 ， 则 上 
(1， 本 定义 为 时 刻 到 期 支付 1 美元 的 零 息 券 在 1 时刻 的 价格 ， 这 里 我 们 将 对 些 
做 进一步 的 讨论 . 

EX ZAP, DAn 时 肇 发行 ， 了 时 刻 到 期 支付 1 美元 的 零 息 券 目 前 
的 价格 ， 我 们 可 以 把 它 看 作 一 个 远 期 合约 : 一 方 局 意 在 豆 A Pl Dat 
给 对 方 、 作 为 交换 ， 对 方 则 在 时 刻 交 和 付 债 状 . 

我 们 还 可 以 进一步 定义 已 《ee ，T)， 丰 过 ， 暂 时 我 们 对 此 不 做 考虑 ， 

第 一 个 想法 可 能 是 要 确定 PCn， 瑟 的 价格 伺 平 不 太 可 能 ， 因 为 这 好 业 需 要 
对 未 来 微 出 精确 的 预测 ， 不 过 接 下 来 的 分 析 会 给 你 带 来 一 些 意 外 ， 

从 报纸 或 网 站 上 公布 的 收益 率 关 线 我 们 可 以 得 知 PO, D. Rip Os. 
定理 

Patt TD = POT PC 0) (8-13) 
uEBBC AERE) 我 们 将 给 出 具体 的 证 明 . 需要 指出 的 是 Po (zt ，T) 并 不 仅仅 只 是 
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讨论 我 们 讨论 出 来 的 结果 或 者 是 我 们 的 直觉 ， 它 必须 等 于 PO, T/PO, n). 
如 果 价 格 与 该 值 背离 的 话 ， 就 会 引致 肯 间 的 套利 ， 这 将 带 来 短暂 的 损失 和 最 终 的 
僵 利 ， 为 方便 起 见 ， 我 们 将 在 需要 的 时 候 讨 论 屋 券 和 它 的 价格 . 

RER (S a—P(O, n). RB Bg—P;Qi, D. 在 :一 0 时 我 们 购 人 有 单位 时 刻 
到 期 的 零 息 券 L 购 入 8B 单 位 Pt0， 4 )]， 上 单位 P(t0， 4) 的 成 本 为 of. 

在 到 期 日 by. 我 们 走出 钙 状 可 以 获得 8 美元， 我们 再 用 这 BB 美元 购买 1 单位 
Pte DRTE (0-0 时 已 经 和 对 方 约定 好 这 一 交易 }， 我 们 持 有 PO. DHE 
到 期 日 了 并 获得 1 美元 ， 可 以 发 现 ， 我 们 在 :二 0 时 支付 a8 美元， 在 人 荆 时 获得 
1 美元 当然， 我 们 也 可 以 在 :一 0 时 购买 堂 息 券 PCO. To. 因此， 

aß = PO,T) (8-14) 
mE ga8 隆 PL0，T)y， 那 么 人 人 们 将 可 以 从 套利 中 获得 无 穷 多 的 利润 ，8, 3.4 节 
由 将 有 具体 论述 ， 由 公式 (8-14)， 可 得 等 式 
P(0O.n Patto T) = PO, T) 
所 以 
P.(n. T) = PO, TD/P(CO,t) 
总 结 EFRR A PGi. Da hichpa. Jar Ud Ex xS SEE SIE 
HRE. 


8.3. 4 麻利 


在 上 面 已 经 提 到 如 果 : 

PO,T) x ap (8-15) 
则 存在 套利 机 会 .具体 情况 如 下 : 
情况 1: ZPO, T) 

EREE., EA BIB PO, n0, 389g XA — ERAH Pith, 
T). AH. Xp PO, TO. xd P(0，T) 一 of 将 是 赚 得 的 利润 .接着 往 下 证 
明 ， 在 工时 刻 ， 我 们 能 以 获得 的 1 美元 支付 应 付 的 1 美元， 这样 整个 交易 就 完成 
T. 
情况 2: og >PO, T) 

ERAR T, E RAAR PO, noskíf& sa8， 同 时 卖 出 远 期 合约 Pilhas 
Ty)， 用 获得 的 af 中 的 部 分 金额 P(0，T) 购买 誉 息 养 PO. D, ag 和 了 (0，T) 
AAM a8 PO, DK ERIA A. 

到 了 了 时刻， 我 们 能 由 P DRIER. PHALA PO. To 
持 有 者 ， 完 成 交易 . 

通过 两 种 情况 的 分 析 可 以 发 再， 套利 者 可 以 获得 LP40， 了 一 a8j 的 利 渔 。 由 
于 在 c—0 时 还 可 以 将 获得 的 利润 再 投 赛 ， 因 此 ， 了 工时 刻 芍 得 的 利润 可 能 远 远 天 
于 LP(O, T}- a8]. 
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A ARREA., — FHARR 4.770. d 5E BASE d$39 5.1006. GRE F E 
价格 PO. 52. 


Ne ”从 收 益 率 曲线 可 求 得 
P(Q,1) = e” 


Hi 
PQU,32 — e m4 — g^? 13^ 
所 以 
Pt1,53 — Pto,55 ‘PG. = p D i3 — p ^V fg 0.94 u 0. 8122 
习题 


表 8-3 和 图 8-8 是 1999 年 7 月 1 日 4 华尔街 日 报信 用 市 场 专 栏 中 列 出 的 收 
益 率 曲线 ; 


国情 收益 率 曲 线 


截止 美国 东部 时 间 下 秆 二 折 的 收益 雍 
6.50% | 


BEBE 





图 3-8 19004 ? H 1 H fitu a E rH EE 


$ 8-3 1999 6 A 36 ER OE ER 





时 间 分 析 所 得 的 利率 (百分比 )} 
3 个 月 4.75 
6 个 月 5. 04 
1 年 5. 07 
2 年 5. 52 
5 年 5. 86 
10 4 5. 78 


- 

m 

gi 
CT 
um 
~} 
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利用 上 述 数 据 求 出 下 列 零 息 养 远 期 价格 ， 时 间 坟 年 计算 . 
DUETE 
. Pacl, 2) 

PCI. 5) 

PQG,. 5) 

Pal, 30) 

P,Q5, 10) 

P,C1,. 10) 

. Poli, 30? 

3. Putl.5, 2) 

10. P,C10, 30} 


Qo -3 cC» C m D n3 — 


E 


n. Po{3, 1] 


12. P,2,. 30) 


8.4 互 换 的 定价 与 对 冲 


一 般 情 况 下 ， 公 司 总 是 向 银行 或 投资 机 构 购 买 互 换 合约 .假设 一 家 公司 有 一 
笔 浮 动 利率 的 贷款 ， 它 可 以 参与 一 互 换 合约 ， 将 浮动 利率 换 成 固定 利率 ， 红 行 作 
为 合约 芍 务 一 方 则 获得 固定 利率 并 支付 浮动 利率 ， 银 行 希 遍 给 互 换 定 以 合理 的 价 
格 ， 从 而 保护 自己 不 会 因为 不 可 预计 的 末 来 利率 而 索 党 损失 ， 那 银行 具体 该 媚 何 
做 到 这 一 点 昵 ? 

Sg 1T IB E P4 REF: 

1. gt UO. Tj. REA Bi. 

2. 银行 将 在 时 刻 s te cns ts X ES REER IE JST EXC E I BEBE IRSE Gra 7 6 7 
D). E70, fy I. 

Bins maJ ERARA Ro BARA ti 时刻 决定 ， 且 在 :一 0 时 是 未 
Al 89. 

tE &s]bBi EB6DEDR AX BR, HERRE. Bi tn Brix. 

有 两 点 需要 补充 说 明 : 

1l. 通常 我 们 习 视 使 用 筷 何 利率 来 讨论 问题 ， 因 此 ， 上 述 第 4 条 中 应 支付 的 
利息 为 

B,Ce*e — 1) 

然而 ， 使 用 算术 利率 公式 会 大 大 简化 问题 . 我 们 将 先 使 用 算 林 利率 公式 讨 
论 ， 然 后 青 使 用 见 何 利率 ， 

2. 官 看 来 ， 银 行 似 乎 会 因为 未 来 利率 的 变动 而 遭受 损失 但 有 一 个 方法 可 
VL estin mo. emp. 
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8.4.1. 算术 利率 

银行 的 战略 

让 我 们 关注 时 间 区 间 [Lt，#i+1 jj， 现 在 也 就 是 :一 0 时， 我们 并 不 知道 R. E 
ITEA B. 的 贴现 债 状 POS. OHE B BUE ERRARE POS n. 1 二 0 BERG 
成 本 为 

BL PO) — PC(Q (A) | (8-18) 

在 tt Bp. £r RR POS ORDR 1 xn. FAEM PO, n0. 此 
By pz x EB RRAC ER) C. B. RAER T A 


B. 1—0 + Rr) i] = B| Rar/(1+ Rr) | (B-17) 
HITEL -1jJ 上 以 R, 投资 这 些 金 客 ， 在 ! 一 上 时， 头寸 价值 变 为 
B Rir’ (1 + Rir) tl 二 Rir) — B Rr (8-182 


注意 到 ， 这 个 值 恰 好 是 +1 时 刻 以 浮动 利率 所 应 支付 的 Lt, ， 二 -jj 间 的 利息 ， 如 果 
银行 在 每 个 Li; ，411」 上 都 重复 买 和 A BPO, OAE BPO, n ER. H 
么 1—0 时 的 成 本 为 

SV B.LPQO, 4) — POS 5442]27 BPO, 0O — PXQ,5)] 


i-o 


= B,[1— P(0, T)] (8-19) 
银行 在 每 个 na 0R—0. l, o NN 一 了 时 都 能 获得 Bore 的 回报 ， 其 中 仍 竺 
确定 . 
这 些 支 付 都 应 当 贴 更 ， 四 此 它们 具有 的 价值 为 
B,rcP (0, t4) e y = Opt (8-20) 


为 了 确定 r， 令 下 列 两 项 相等 


N—1 


B BPO) 和 Bs[1— POT] 


中 一 所 


因此 
„— [1 EOT] 


ry PO) 
注意 公式 (8-21) 是 > 惟一 可 能 的 值 . 任何 其 他 的 值 都 会 导致 套利 机 会 的 存在 . 


(8-21) 


$4 已 知 车 稻 养 的 价格 如 表 & -4 中 所 列 ， XUL] BHESHSEW HUGRDE E pP ES RAE r. 
我 们 将 为 一 笔 同 定 面 信 为 B, ， 期 限 为 4 年 的 仁 喜 支付 每 六 个 月 的 浮动 利率 利 妃 ， 


ms "mci 


时间 PIO, T) S3 n) 
6 个 月 0. 9977 


ff JE BEC Ro] OU dx 
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(ED 
时 间 P(0, Tj (SE EE HE TR) 
1 年 0. 9953 
i.5 年 0. 9930 
2.0 年 0. 9906 
2.5 年 0. 9883 
3.0 年 0. 9860 
3.5 年 0. 9837 
4.0 年 0. 9814 


解 ESSO. 5 Xd 8E PO ORARAA 21)， 可 求 得 
0.895. PO) 


_ [L1— 0.9814 
0.5 X 7. 8160 


r-— 


= Q. 0045699 


我 们 很 容易 将 这 种 方法 沿用 至 每 个 时 间 段 上 本 金 和 区间 长 度 都 不 同 的 情况 . 
现在 ， 我 们 假设 : 

1. 总 时 间 期 限 为 LO，T]. 银行 将 在 oe 
的 长 度 为 


， tw ETT SOT. SEBEISE IR] DX [B] 


T. 7 4a. — f. gto = Dt — T. 
2. Elit» tai] EST S B. 
3. SRAMA. Lao .1J 上 的 利率 为 Ro BARH n 时 刻 决 定 ， 且 在 T0 
时 是 未 知 的 . 
Llio nnl 上 应 支付 的 利息 为 BR HÆS n a tatt 
HB — RE. c—O Bb, RIEA B APO, OH B B9 03$ PO, 
Gea. tt 一时 的 头寸 价值 为 ， 


B,[1—OG-c- Rr) Lj (8-22) 
银行 将 这 些 金 额 在 Lu，&:1] 上 进行 瑞 投 资 ，ti+1 时 的 价值 为 
Bj1—U0b-4cR,»!'li-RHr) 一 BR,r (8-23) 


这 个 值 恰好 是 浮动 利率 要 求 支付 的 金额 .银行 在 noi BERT 3E TS — 9E Bare, 的 支付 . 
这 笔 区 和 付 贴现 后 的 价值 为 


BirriP Die.) (8-24) 
办 此 
划一 上 N cI 
$ Bore, P (Osten) = S B,EPQ(O, 4) — PO 142] (8-25) 
中 一 中 k-uüu 


这 个 等 式 同样 永远 成 立 。 让 我们 再 进一步 讨论 ， 福 意 到 
下 (Of 一 PG. tL il ł- Fir?» (6-26) 
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其 中 FF 是 La， -1j 的 远 期 利率 ， 于 是 ， 可 以 把 
PO) — PlO, to 2] 
改写 成 : 
FriP lO,teL) 
蔡 换 后 ， 公 式 (8-25) 变 为 : 


-1 wy 
S Bare PO, 5.) -一 S B, Fir PO uc) 
k= ù t 
因此 : 
UB, PO,.n) 
E P E Ot - (B-27) 
Sa BiP Ohan) 
iX 3e £1 
TW, 一 el Ostend (8-28) 
2 1 BPO gd) 
则 可 得 到 


r= 六 ,Poros (8-29) 
可 抑 ，r 为 远 期 利率 的 加 权 平 均 . 


8.4.2 几何 利率 


情况 1: 本 金 和 时 间 间 隔 不 变 
如 同 算术 利率 中 的 第 一 种 情况 ,我 们 假设 每 个 时 间 区 间 的 本 金 B 和 间隔 
aur TE&R-—0, 1l, s. N— IL BE HS, gd nib XII 6a 1B 
加 的 利息 变 为 
BiLe —1] (8-30) 
采用 和 之 前 相间 的 方法 ,在 :一 0 时 ， 银 行 交 人 Bi Éyf&3R PCO. aOd h Bo 的 
W PO, ni). B =a 时， 头寸 的 价值 为 
Bjl-—e"'] (8-31) 
间 样 银行 把 这 些 金 额 以 R Elo tao) EXETI PET Y. 
在 t- BEES 头寸 的 价值 为 
B [1 — e fe jet = B [e —1] 
REHA ATAS. Bl 


所 一 上 


BOBI[ PC, 22) 一 PC 一 BiL1I 一 PCOr) | 
=Ñ 


>- 1 
= X B [e —1]PGO 1) 
=ñ 
因此 


ff XE URGE) EL i43 


FE [1— Pio] 
—1————————— (8-32) 
i SL POS) 
我 们 很 容易 解 出 x. 
情况 2: 可 变 的 本 金 和 了 时 间 区 间 


KS AIERT B ATJ 2E 8598] ELL > teih HEG i EEA. 
注意 到 
POt) = P(O, t, Dens 
F, Ea ERG. nos 内 的 远 期 利率 ， 如 前 面 所 提 到 的 ， 我 们 可 以 证 明 


D, Balen v 1 ]PCG, t. E 


SOIT vi (8-33) 
$3 BP Ostaa) 
如 果 我 们 设 
— B,P,.na» 
UU. 07 V 12.7707 
2o, BPO. |) 
可 得 
局 一 上 
e" — 1 一 S we NN 1] (8-34) 
k— 5 
因此 e" 一 1 是 远 期 利率 e^ —1 7m BOE IS. 
习题 


L 我 们 在 表 8-5 中 给 出 零 息 券 的 价格 ， 互 换 中 固定 利率 换 成 浮动 利率 ， 斌 
求 应 收取 的 固定 利率 ， 每 6 个 月 支付 一 次 ， 面 值 为 B 不 变 ， 为 期 5 年 . 


AX 5-5 Tac 

时 间 P(0, T) ŒE ) 
6 个 月 0. 9971 

| 年 0. 9950 
1.5 年 0. 9924 
2.0 年 D. 9901 
2. 5 f£ 0. 8870 
3.0 年 0. 9841 
3.5 年 0. 9817 
4. 0 年 0. 9799 
4.5 年 0. 8780 
o. 0 年 0. 8758 


2. ER 8-6 中 给 出 零 息 券 价 格 ， 互 换 中 国定 利率 换 成 泽 动 利率 ， 试 求 应 收 
取 的 固定 利率 ， 每 3 个 上 月 支 柯 一 次 ， 面 值 为 B 不 变 ， 为 期 3 年 . 
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* 835-6 FEY 


E&53* 





时 间 P(0, T) e S6 iA) 
3 个 月 0, 9982 
6 个 月 0. 9069 
9 个 月 0. 9960 
| 年 0. 9949 
1. 25 年 0, 9936 
1. 5 年 0. 9924 
1. 75 年 0. 881] 
2. 0 年 0. 9898 
2.25 年 0, 9885 
2.5 年 0. 9873 
2, 75 年 0. 9859 
3. 0 年 0. 9846 





3. 在 表 8-7 中 给 出 零 息 券 价格 和 借款 的 本 金 ， 互 换 中 固定 利率 换 成 浮动 利 
率 。 试 求 应 收取 的 园 定 利率 ， 每 6 个 月 支付 一 次 ， 为 期 4 年， 本 金 在 表 中 已 
列 出 ， 


$T BPO) 7 PO»454)2] 
cL BP Oti) 











$ 8-7 TE 

本 金 P(0, T) 
m (BA! (EE) 
o 10 1.0 
6 个 月 9 0. 9965 
1 年 g. 3 0. 8824 
]- 5 年 lå 0. 9502 
2.0 年 8 0, 9856 
2.5 年 9. 5 0. 982] 
3.0 年 11 0. 9788 
3. 5 tË 10.5 D. 8758 
4. 0 年 0 0. 9719 

8.5 利率 模型 


债券 价格 模型 有 很 多 种 ， 其 中 的 很 多 都 建立 在 一 个 特定 的 假设 基础 上 ， 即 炖 
期 利 府 是 如 何 随 时 间 变 化 的 .这 些 基于 单一 利率 的 债券 模型 都 同时 具有 其 优点 和 
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缺点 ， 而 且 内 容 是 相当 广泛 的 . 我 们 首先 来 看 离散 利率 模型 . 
8.5.1 离散 利率 模型 = 157 


要 建立 一 个 与 实际 相符 合 的 利率 模型 出 看 起 来 更 富有 挑战 性 ， 让 我 们 先 看 一 
个 简单 的 避 选 模型 ， 如 图 8-9. 

在 第 一 段 时 间 L0，1 税 只 有 一 枝 ， 因 为 我 们 在 这 般 时 人间 的 开始 是 知道 利率 
的 ， 为 了 使 我 们 的 例子 看 起 来 更 简单 一 些 ， 我们 拒 已 经 知道 利率 的 这 一 校 去 掉 


‘图 8-10)， 这 个 例子 中 的 数字 并 不 十 分 现实 ， 但 它们 能 使 运算 简便 ， 且 能 使 我 们 
理 好 地 理解 ， 


l+r=3 





Efa O l 2 3 





时 刻 O 1 2 


B] 8-10 不 考虑 第 一 时间 区 间 已 知 利率 的 利率 模型 


未 来 利率 决定 现在 

假设 我 们 认为 这 个 模型 精确 地 反应 了 和 将 来 利率 的 走向 ， 那 么 一 家 慨 行 或 一 个 
经 纪 人 在 图 8- 10 中 的 L0，1J 时 间 段 内 会 怎样 收取 它 的 贷款 的 利息 呢 ? 

假设 “我们 假设 银行 或 经 纪 是 "风险 中 性 者 、 也 就 是 说 ， 确 定 的 1 xcu 9 
期 收 到 1 美元 具有 相同 的 价值 ， 大 多 数 人 都 不 是 “风险 中 性 者 ”"， 然 而 ， 每 个 人 对 
风险 的 承受 能 力 是 有 很 大 差别 的 . 

回 到 我 们 的 问题 上 ， 也 许 大 多数 人 都 会 回答 ， 在 [0，1j 时 间 段 肉 ， 收 取 的 利 


C3. pi E] " Realistic Consistent. ]nterestModeis, "Indiana University Technical Report, May2000. by 
Joseph Stampth. 
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率 1 十 + 应 等 于 

‘1 二 3):2 一 了 
这 并 不 正确 .考虑 银行 有 1 美元 可 以 贷 出 ， 它 可 以 在 {二 0 把 它 投 资 在 一 货币 市 
场 基金 ， 则 


(一 0 时 投资 的 RTE! = 2 时 的 期 望 值 一 可 (3X3 十 1X1) 一 5 美元 


假设 它 在 [9，1] 时 间 段 以 1 十 r 二 x 的 利率 贷 出 这 1 美元 ， 那 么 在 +=1 时 ， 它 收 
到 zx 美元 ， 它 再 把 资金 在 [1，2] 时 间 段 投资 于 货币 市 场 基金 ， 她 在 L1，24j 内 的 预 
期 收益 是 
1 十 Fr 二 (3 十 1)72 一 2 

所 以 在 贷款 和 投资 与 货币 市 场 语 ， 这 1 美元 在 -0，2j 时 间 我 的 收益 为 2z 2L. 
为 了 与 在 货币 市 场 投 资 的 回报 相等 ， 必 须 有 2r= 一 5 或 工 一 2.5 美元 ， 为 什么 呢 ? 
末 来 利率 决定 现在 ， 高 利率 出 现在 二 又 树 的 上 枝 ， 只 有 极端 思 琳 的 银行 察 才 会 技 
受 在 [0，1j 低 于 1 十 r= 二 2.5 的 利率 . AE. WERA TAT 2.5， 超 额 利润 孚 
致 的 贷款 人 之 简 的 竞争 会 使 利 挛 水 乎 加 落 到 2. 5. 

我 们 把 刚才 的 例子 稍稍 修改 一 下 ， 得 到 第 二 个 例子 ， 如 图 8-11. 用 和 前 面相 
同 的 方法 ， 你 可 以 算出 在 我 们 “ 风 洽 中 性 ”的 假设 下 ， 这 个 模型 总 [0，1 内 的 利率 
应 读 是 1 十 r 二 1. 5， 再 次 注意 到 现在 的 利率 是 深 受 未 来 利率 影响 的 . 

图 8-12 表示 的 是 一 般 情形 下 的 高 散 利 率 模 型 ， 在 该 模型 中 ，[L0，1jJ 时 亲自 
的 利率 应 该 是 


ac + hed 
c T d 





KIA) o 1 2 


E] 8-131. Au ANPE RN 


mmo ST— E EIEBE E ER IIELO. JA RHAN lkn 
户 ， 我 们 到 常会 假设 客户 会 提供 抵押 以 保证 贷款 归还 特别 地 ， 在 美国 有 一 种 很 
普遍 的 金融 业务 ， 称 为 回 购 市 场 ， 这 个 市 场 提 供 一 关 或 隔夜 的 货款， 其 操作 过 程 如 
下 ， 交 易 商 贷款 给 客户 1 000 000 美元 ， 而 客户 以 1 000 000 美元 的 政府 债券 拭 提 给 
交易 商 ， 政 府 债 券 所 有 人 仍 是 客户 ， 当 他 还 清 贷 款 时 ， 政 府 俩 券 就 归还 给 客 中 . 
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图 8 12 .- 般 情 形 下 的 利率 模型 


S PERE 13 所 示 的 利率 模型 . Ln，1] 内 的 利率 应 该 为 
ur + hd 
ctd 


E= NARRAR D X004 :—2 Gp 9) B] SS (HL PRO 2px CREARE, BU 
(Lac bd) /2. 





Tx DRUSEH 


a(c +g} 


atc —d ) 


bid +0) 





b (d —o) 
时 刘 0 1 2 


图 8-13 4px UBER 


例 在 第 一 个 例 于 中， 我 们 用 的 利率 和 现实 中 的 利率 有 很 大 出 人 ，、 计 我 们 来 看 一 个 采用 
贴近 实际 的 利率 的 例子 ， 如 8-14 所 示 . 


WEO, 1. 内 的 利率 应 是 
ac rd — 1. 047 4- 1. 087 


一 一 


coral 1. 01 ; 1. 06 
== ]. 0500552 


注意 到 这 里 的 利率 出 1.04 8 1. 06 HtA 1.05 稍 太 一 点 ， 
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图 8-14 采用 现实 利率 的 模型 


一 个 特殊 的 鲍 向 利率 模型 

竹 接 下 来 的 部 分 ， 我 们 会 用 倒 阿 的 方法 来 计算 零 且 状 的 价格 .所 以 我 们 现在 
先 要 对 模型 做 一 些 说 明 . 

向 向 模型 ”在 这 个 模型 里 {图 8-15)， 从 任何 节点 发 出 的 两 校 必须 具有 相同 
的 值 ， 图 8-14 并 不 是 一 个 倒 向 模型 ， 因 为 在 LO0，1j 内 ，1.04 关 1. 06， 而 其 他 的 
"B es ti dé SIE. 


1.04. 

1.05 
1.04 
1.07 

a= 104 1.05 
1.07 
1.04 

b x 1.04 1.06 
1.04 
1.02 

1.06 
1.02 

H 3-15 [fH m mM 


N 期 情形 下 的 利率 

假设 我 们 的 利率 模型 ‘二 丸 树 图 ) 有 N 期 那么 怎样 像 前 而 那样 找到 在 
[9，1j 内 有 效 的 或 者 说 市 场 利率 (1 十 r) 呢 ? 答案 很 简单 . 

HR- 找 出 在 1 二 4 二 0 时 投资 的 1 美元 在 1 二 ts 二 NN 时 的 期 望 值 ， 称 
WELL | t=]. 

PRZ 把 [0，1j] 内 的 两 枝 上 的 值 ( 我 们 称 为 a LOO ERR RROR ALI. r EZB 
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W—. HRE 1 二 ,二 0 时 投资 的 1 美元 在 (90 — N 时 的 期 望 值 ， 把 这 个 新 的 值 
称 为 E (€). 
BEI ik EL| Si] SELL | tt], iB r. TT 
tie 在 [0，1] 内 的 “有 效 ? 或 市 场 利率 1 十 r 就 是 在 LO，1j 内 用 1 十 r 替换 尖 |)? 
树 后 仍 产 生 相同 预期 收益 的 利率 ， 考 虚 一 下 这 个 结论 ， 起 初 看 起 来 有 些 迷 感 , 但 116i 
行 组 想来 是 理所当然 的 . 


习题 


l. 证 明 1 十 r 二 1.5 是 图 8-11 中 时 间 段 LO0，1j 内 的 合理 利率 ， 
2. 证 明 1 十 r 二 {tac 二 hd)/tc 十 d) 是 图 8-12 中 时 间 段 [0，1j 内 的 合理 利率 . 
3. 证 明 1 二 Fr 二 Cgc 十 Be) itr 十 中 是 图 8-13 中 时 间 段 10、1 | 内 的 人 台 理 利率 ， 


8.5.2 用 利率 模型 为 零 息 并 定价 


在 本 节 ， 我 们 将 根据 本 章 前面 介 绍 的 两 种 利率 模型 (期 望 值 和 倒 向 ) 为 零 息 司 
养 进 行 定价 ， 在 第 9 章 ， 我 们 将 讨论 如 和 何 根据 现实 市 场 实际 数据 建立 利率 模型 ， 

在 开始 定价 之 前 ， 我 们 回顾 一 下 第 2 章 . 在 这 一 章 中 ， 我 们 假设 投资 环境 包 
括 (a) 一 个 股票 ，tb) 一 份 期 权 和 (ec) 恒定 的 利率 ， 我 们 能 利 由 它们 来 为 期 权 定 价 . 
在 这 里 我 们 拟 有 的 条 件 是 一 个 利率 一 叉 树 图 ， 笠 案 其 实 已 经 出 来 了 . 

方法 一 : MEE 

HAERERE PH. 我 们 给 定 的 条 件 是 一 个 N 步 的 利率 二 
丸 树 图 ， 根 据 前 面 提 到 的 步骤 ， 我 们 计算 出 在 c6 — 0 时 投资 于 货币 市 场 的 1 美 
元 在 :二 ts 时 刻 的 期 望 信 ， 记 为 EL11 LO yji WME := ts 时 还 本 1 羡 元 的 零 息 
券 在 :二 0 的 定价 为 ; 

1/EtX | [0, e 1] 

有 一 种 简单 的 方法 可 以 总 结 并 帮 勘 记 住 这 个 计算 过 程 : 


时 | 刻 | o ÈN 
如 果 1 美元 SEU | [0，tw]] 美 元 
则 ETUDES 说 1 美元 


注意 ; 这 个 方法 只 有 在 我 们 有 N 步 的 利率 二 丸 树 图 时 适用 ， 比 如 ， 当 和 N 守 1 时 你 
希望 计算 P(t0，1)， 即 一 年 零 息 状 的 价格 .你 必须 首先 找到 L0G，1j 时 间 段 内 的 
“有 效 ? 利 率 (1 十 rm )， 然 后 得 到 PO, Deir), 





例 1 看 前 面 的 图 8-10， 下 于 在 :一 2 Hf. 1 美元 一 5 美元 ， 用 期 望 值 的 方法 ， 两 年 的 零 息 
养 在 :一 0 时， 定价 为 0 20 美元 ， 162 
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942 看 前 面 的 图 8-11. 很 容易 得 出 二 [111090， 2: —3. 所 以 在 1 二 2 时 导 1 美元 的 两 年 党 
- 1 
筷 状 在 t= 二 0 BR ELITTTS.2]] i3 X Ln 


方法 二 : 倒 向 法 (1BIMD) 
倒 向 法 只 适用 于 倒 问 利率 模型 ， 所 以 让 我 们 从 一 个 简单 的 倒 向 二 叉 树 图 开 


始 ， 如 图 8-16. 所 有 分 核 的 概率 都 是 9 一 地， 图 8-17 表示 的 是 只 有 一 个 “三 角 ” 
的 合 向 过 程 ， 在 这 个 过 程 中 : 


P, = 5(P, + Pi)/a 


l 





P, 
1 
a 
1 Fo 
a 
1 Pa 
HE Oo 1 2 FAS k k+l 
Bj8-16 drj] — X PB 图 8-17 则 向 过 程 


也 就 是 说 ， 我 们 算出 P。 和 P。 的 平均 值 (因为 我 们 没 分 校 上 的 概率 p). FA 


后 在 时 间 段 [&, 十 1] 上 以 此 利率 贴现 . 
再 回 到 图 8-16， 开 始 倒 向 推导 ， 我 们 在 最 右边 的 列 上 记 1， 这 表示 在 :二 2 


时 零 息 券 的 价值 ， 如 图 8-18 e. PL—— HO P=, Wi 


P,= E x (1/3 4- 1/4)/2 


= 1/48 E 3L 
PE., Rfspmp 3E xx Pu4ETE EFR E M A 7/48. 

用 期 望 值 法 也 能 很 容易 为 该 愤 券 定价 ， 因 为 下 L1110，2=46 十 6 十 8 十 8)7 
4 二 7( 美 元 )， 所 以 用 期 户 值 法 该 债券 的 定价 为 1/7 美元 ， 

可 以 看 到 ， 用 两 种 方法 对 人 愤 关 的 定价 会 有 一 些 不 同 . 但 注意 ， 如 果 我 们 (a) 
把 时 间 段 再 细 分 成 更 小 的 时 间 有 好 ar，(b) 把 利率 1+ 赫 换 成 1 十 rjAt 是 (ce) 让 A 
一 0， 了 西 种 方法 将 得 到 相生 的 结果 . 


ffr JE BER eL HELL IX 
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图 318 关于 图 8-16 的 倒 向 过 得 
让 我 们 再 来 看 一 个 结果 更 戏剧 化 的 例子 . 考虑 图 8-19 的 利率 二 又 树 图 ， 


倒 向 法 进行 定价 有 ”: 


P, = 广义 ( 计 +1) 一 273( 美 元 ) 





DES 0 1 
图 819 利率 二 又 树 图 


用 期 望 值 法 ， 


0 — 1/203 30) 
一 般 化 的 倒 向 过 程 


一 般 化 的 全 向 方法 将 处 理 任 意 的 利率 二 叉 树 图 ， 考 虑 图 8-17 的 利率 二 丸 树 
图 . 把 上 枝 利 率 设 为 a， 下 枝 利 率 设 为 6， 则 


P, = FEP, /a) + (Pa/b)] 


O HARR 1,3 162. ERA NE ER. 


164; 
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接 下 来 的 过 程 与 最 初 的 倒 向 方法 完全 一 样 ， 
8.5.3 WSR 


其 望 值 法 和 倒 向 法 对 零 息 券 的 定价 有 普 不 同 的 结果 - 显然 有 两 个 问题 需要 加 
T: (1) 为 什么 会 这 样 ? (2) 在 现实 中 是 怎样 解决 这 个 问题 的 ? 

答案 1 事实 上 倒 向 法 基 Simpson 悖 论 的 -- 种 间接 形式 . Simpson f£ iE B) 
号 就 是 “你 不 能 平均 平均 数 ". 让 我 们 来 看 一 个 最 简单 的 Simpson 悖 论 的 例子 : W 
fH WPTHESR. Able 和 Baker. X 8-8 多 出 了 他 们 的 比赛 成 绩 ， 可 以 看 到 尽管 
Able 对 右手 和 诺 手 的 投掷 的 平均 成 绩 邦 高 于 Baker, fH Baker $85 - 3] RAA e 
Able 高 ， 这 种 与 我 们 直觉 认为 的 结果 相反 的 变换 就 是 Simpson 性 论 的 核心 


W 8-8 Able 对 Baker 


Able Baker 
对 左手 投手 ; | 
而 中 恢 数 ' 击 球 次 数 82] 2/9 
3-25 0. 286 D, 222 
XP AGERET: 
击 中 次 数 , 击 球 次 数 5/10 10/21 
平均 0. 500 0. 476 
RN: 
tpr 11731 12/30 
平均 0. 353 0. 400 


1*2 让 我 们 再 回 到 图 8-19 的 例子 .- T DUE HP HE iy EE EUR CEU (2 OS 3C 
际 的 1 美元 与 预期 的 1 美元 价值 相等 }， 他 不 会 以 高 于 50 美元 的 价格 来 购买 阅 
年 的 罕 息 券 ， 因 为 他 可 以 直接 把 这 0. 50 美元 投资 在 货币 市 场 . 这 项 投资 将 使 他 
在 两 年 后 预期 收 到 1 美元 ， 信 得 注意 的 是 虽然 投资 者 知道 有 关 零 息 券 定价 结果 不 
一 样 的 争论 ， 但 他 并 不 关心 。 相让， 他 很 愿意 将 以 高 于 0.50 美元 的 任何 价格 把 
珊 年 的 零 息 券 卖 掉 ( 然 后 再 把 收益 投资 于 货币 市 场 )， 

由 于 风险 中 性 投资 者 (risk-indifferent investor, WP RID xti d 0.5 X 
元 价格 的 债券 ， 或 者 说 不 会 高 于 0.5 美元 购买 两 年 期 的 堆 息 券 ， 款 此 在 实际 的 市 
场 上 (更 严格 的 说 应 是 风险 中 性 投资 交 的 市 场 上 ) 愤 养 的 价格 会 很 快 回 到 0. S 
FT. 

另 一 种 情况 EAER RATRE PHRA Anm Ee. B 
刘 有 一 个 投机 者 (sbpeeulative investor, f Eg SD, WEL 0. 60 美元 的 价格 从 风险 中 
性 的 投资 者 RI 处 购买 两 年 的 零 息 养 ， iTA RREA EEE. 存 第 一 年 
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末 的 时 候 ， 投机 的 投资 者 全 觉得 自己 会 万 ， 因 为 在 1 二 1 时 ,该 其 年 期 的 零 息 状 
的 价值 为 : 
1/2X (171/33 22/30. 6666( 美 元 ) 

(注意 到 和 在 £1 时 ，0. 60 美元 在 货币 市 场 的 价值 仍 为 0.60 美元 )， 但 事实 并 
非 如 些 ， 投 机 者 4 在 :二 1 时 并 不 会 收 到 0.566 美元 ， 让 我 们 考虑 两 种 可 能 . 

ZAHLE BHLASDA Sj0.33 美元 ， 他 能 对 这 0.33 美元 做 些 什 么 呢 ? 
他 可 以 以 3.00 的 当前 利率 (十 让 进行 投资 ， 这样 的 话 ， 在 :二 2 时 就 能 收 到 1 美 
Jo. JO Fr MAA A drBER ESI T E. BEELJETECR [FR ERICAE. 

二 及 树 下 枝 投机 者 (SD 收 到 1 美元 ,同样 他 能 对 这 1 mondi sdb e? 
d REEL 1.00 的 当前 利率 (十 r} 投 资 ， 在 1 二 2 时 就 能 收 到 1 美元 . 得 如 斥 他 持 
有 和 慎 状 的话 他 也 能 收 到 1 美元 ， 所 以 还 是 没有 什么 发 生 改 变 . 

现在 我 们 要 关注 一 下 我 们 之 前 对 Simpson tib Bg ETT. AMAZE TRAE 
在 :二 1 的 时 候 并 不 是 收 到 0,.66 美元， 而 是 要 么 收 到 0. 33 美元 要 么 收 到 1 美元 ， 
面 且 在 “ 坏 的 "利率 环境 下 ,他 收 到 1 美元 ;: 在 "好 的 利率 环境 下 ， 他 收 到 0. 33 
美元 ， 就 是 这 个 区 别 而 已 . 而 对 风险 中 性 的 投资 者 来 说 ， 无 论 是 “好 的 "还 是 " 坏 
的 “利率 环境 ， 他 都 会 投资 相 疝 的 0. 50 3S m. 


8.5.4 期 望 值 定价 法 能 套利 吗 


考虑 图 8-19 的 利率 模型 .有 几 期 望 值 法 对 两 年 雷 息 券 的 定价 能 套利 吗 ? 管 案 
初夏 来 是 肯定 的 ， 你 在 一 年 债券 上 借 了 0.50 美元 (以 1 一 r 王 1 的 利率 )， 且 以 
”0. 50 美元 购买 两 年 零 息 券 . 在 :一 1 时 ， 两 年 零 息 券 在 上 枝 值 1/3 美元 而 在 下 梳 
值 1 美元 ， 所 以 两 年 零 息 券 在 1 二 1 时 的 预期 价值 是 273 美元 ， 你 在 一 年 期 债券 
EXT 0. 50 美元 ， 所 以 看 起 来 你 获得 了 利润 . 但 如 果 这 和 地 看 竺 这 个 问题 时 会 
发 现 : 在 :=1 了 时 ， 你 必须 偿还 一 年 期 债券 上 的 债务 如果 利 率 在 上 一 1 时 移 向 上 
枝 ， 你 的 两 年 零 息 券 只 值 173 美元 ， 你 便 不 能 偿还 你 的 债务 (以 一 年 期 俩 券 表 
示 )， 直 给 你 情 券 的 人 还 会 在 1 二 0 BI RR EIC; 如果 没 有 抵押 的 话 他 一 开始 
就 不 会 把 债券 卖 纵 你 了 . ‘参看 练 习 6) 你 可 以 把 两 年 零 息 券 作 为 部 分 的 抵押 ， 把 
它 记 为 173 美元 、 这 就 意味 着 你 还 要 自己 拿 出 一 些 钱 或 抵押 上品， 

从 头 开 始 看 这 一 过 程 : 你 异 了 1/3 美元 ， 自己 拿 出 1/6 美元 ， 以 9.30 美元 
的 价格 购买 两 年 零 息 券 ， 并 把 它 给 预付 给 你 1/3 X oc Ee fa A VEA EI. 《注意 
(Ero. RARA ERE 1r 一 1)， 在 1 二 1 时， 对 债务 头寸 进行 对 冲 ， 投 次 者 
会 面临 两 种 情况 : 

二 及 8 树 上 枝 ”两 年 零 息 券 值 173 美元 ， 你 把 它 卖 掉 ， 把 得 到 的 1/3 美元 还 给 
信教 给 你 的 经 纪 人 人 人， 你 现在 的 兆头 寸 是 0 美元 . 

ZLATA ”两 年 零 息 券 值 1 美元 ， 你 把 它 卖 挤 ， 把 173 美元 还 给 贷款 给 你 
的 经 纪 估 ， 你 还 剩 273 美元 ， 你 以 各 十 r 二 1) 的 当前 利率 进行 投资 ， 在 1 三 2 时; 
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你 的 头寸 值 273 美元 ， fA. PARWA- B. VRERSUTESEB) 1/6 美元 的 
预期 价值 为 
1/2X (02/3) 21/3 ET) 

所 以 你 的 1/6 美元 在 此 过 程 中 变 汶 1/3 美元 ， 但 如 果 你 1-0 时 把 这 1/6 美元 投资 
于 货币 市 场 ， 在 :二 2 时 你 的 期 望 值 也 是 1/3 € oc. BrIA. EDERA T. 
并 不 存在 盔 利 . 

一 般 的 商 步 情况 

考虑 图 8-20 的 利率 二 丸 树 图 ， 用 期 望 值 法 ， 两 年 零 息 券 在 1 一 0 BEI XE UO 
2/ tac 十 bd)， 在 这 段 时 间 的 市 场 利 率 为 (ac 十 bd) / Cer aD (你 可 以 检验 一 下 这 些 结 
论 )， 你 希望 在 :一 0 时 购买 两 年 零 息 券 .该 惯 券 在 1 二 1 时 的 最 小 价值 为 1/ cl 因为 
->d)， 你 将 要 对 你 所 借 的 钱 付 利息 ， 记 借入 资金 数量 为 x+， 当 称 在 i 二 1 还 款 时 ， 
HA: 


4 bd E P 
€ o d C 
l/c 
` £ cod 
a 
b 
ya d 
时 刻 0 1 2 


图 8 20 jx X 


所 以 
| £d 
— clac c bd) 
Jp RE :一 0 时 的 自 有 资金 应 为 : 
2 
ac + bd *  c(ac Al) 
dk:r—l1d]. ibd muipH tip BhrB DpGK. FfAJESTEGEDD BU 45 LI Ae Al 
率 投 资 . 让 我 们 看 看 面临 的 结果 . 
-YAL 两 年 稚 息 券 的 价格 怡 好 等 于 要 偿还 的 多 款 ， 所 以 你 的 兆头 才 
是 0. 
二 及 树 下 枝 “ 卖 掉 两 年 零 息 养 得 到 1/g， 你 欠 经 织 人 e WERA TF O 4 一 
l/r) ， 和 你 以 当前 利率 d 再 进行 投资 . 在 1 二? 时 ， 你 的 头寸 价值 为 : 
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4-4) 
Ai. Ær F. EmA UE B dE C07 d2/2e. ERNES PIE 
过 程 : 








初始 投资 最 线头 十 
c— d EN cd 
cCacc bd) Ac 
该 投资 显然 与 下 面 的 投资 是 等 价 的 : 


1 ac + Dd 


2 
这 恰好 与 你 直接 投资 于 货币 市 场 的 期 望 回报 是 完全 相同 的 ， 所 以 ， 期 望 值 法 得 到 
的 是 没有 套利 的 定价 ， 至 少 从 前 面 的 分 析 看 来 是 这 样 . 
事实 上 ， 按 照 前 面 的 证 明 方 法 我 们 还 可 推出 一 些 其 他 结论 ， 考 虑 图 9-21 的 
利率 二 义 树 图 ， 用 与 图 8-20 相 出 的 计算 方法 我 们 可 以 证 明 ， 像 图 8-21 — REN I 
的 二 义 树 图 ， 采用 期 望 值 法 得 到 顶 定价 是 无 套利 的 ， 其 中 的 计算 方法 是 完全 相 
ml f). 





时 刻 0 i 2 


图 8-21 ix x Big 


注释 REEERE 75 8lüg kc HEB 83$ r8 RC IEYEdEM DS. PAG 
Musiela 和 Rutkowski i39. HE Hi T BH ng S RR. AAT ELE AA. 
fad 1 ob m| X R t yh ox Martingale Methods in Financial Modelling ?. |168 
Spnnger, New York 1997). 304 m. 


习题 


i. GO B] 8-22 冶 出 一 利率 二 叉 树 图 ， 计 算 在 1 二 0 时 投资 的 1 美元 在 :一 2 时 
的 预期 价值 ， 假 设 所 有 分 枝 上 的 概率 都 是 1/2. 
(b} 用 期 望 值 法 计算 两 年 零 息 券 在 60 时 的 价值 . 
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(c) 用 期 望 入 法 计算 在 tb) 中 的 两 年 零 息 券 在 /==1 时 的 价值 . 
(dd) 计 算 在 1 二 0 时 投资 的 1 美元 在 :一 1 时 的 预期 价值 . 





ce) 比较 ic) 和 td) 的 结果 . 
ü n 
l È 1/2 
5 l 1/2 
3 2 0. 25 
4 1.5 0. 10 
5 1, 25 0. 15 
5 1. tQ 9. 10 
7 1. 05 0. 05 
8 1. 08 0. 04 
时 刻 Q t 2 


H]8- 22 习题 1 的 图 


2. 图 8-23 给 出 一 利率 二 丸 树 图 ， 用 倒 向 法 为 两 年 零 息 券 定价 ， 假 设 所 有 分 
B EB EE 1/2. 





PEJ 0 i 2 


图 8-23 习题 二 的 图 


fit 3E E 8o f] ER 157 


3. 对 图 5-20 的 利率 二 丸 树 图 ， 证 上 明 当 4 二 5 或 c 二 d 时， 时 间 段 [L011 内 的 
HRA (Ga 0/2. 

4. 给 出 图 8-21 m a, b, c, d, o BOE, 

(a) 用 期 望 值 法 为 两 年 零 息 券 定 价 . 

(hb} 乒 出 时 间 段 LO，1j. 内 的 “市 场 ” 利 率 . 

o. 小 时 间 眉 的 期 望 秆 法 和 人 和合 向 法 .我 们 在 前 面 曾 提 到 这 两 种 方法 都 适用 于 
(近似 地 ) 小 时 间 明 .让 我 们 来 厦 看 为 什么 ， 对 图 8-24 的 利率 二 丸 树 图 ， 两 期 零 
息 券 的 价格 为 : 

1 1 


Pe = VY Goar? 期 望 值 法 
u 1 r i d Jopa 
Fs 1 raAL T Fis [rax] 倒 问 法 


由 于 1/(1 十 aAn 在 两 个 表达 式 中 具有 相同 的 作用 ， 我们 可 以 先 不 分 析 这 项 ， 而 
集中 注意 看 其 余 的 部 分 . 
io $ cpu! = ]— zt —34x dee 


k= 


E 


HFE z, RMT ERARA DU 或 更 高 次 的 项 ， 所 以 1/CictoaonTEAGE 
似 为 1 一 rz， M P= Arto? HR P, 括号 内 网 项 ， 得 到 
p ltr 0/2 
5 (1-04 5ADO T cAD 


a [1d Arb d O72) — DAD — cAt) 
zz (1 + ACA E 62/201 th oA) 
把 (At 形式 的 项 去 除 ， 得 到 : 
ze |- At(b-d- ci2 
BREL, RS) E k2 以 上 的 (AD!* Nu. Pin Pa 5 P. Pr RGB 
同 的 . 





时 刻 0 1 2 


R 8-24 -J 5 的 疼 


6. 让 我 们 看 看 关于 图 8-19 例子 无 套利 移 讨 沦 ， 假 设 你 借 了 0. 50 美元 来 购买 
两 年 零 息 券 . 在 (一 1 时 ， 你 卖 出 候 券 以 偿还 贷款 ， 在 二 义 树 上 枝 ， 你 的 资金 缺 
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p 1/6 美元 (因为 0.5 一 二 = 二 (美元 )Y、 让 我 们 再 假设 你 能 从 第 二 方 借 1/6 美元 


来 还 贷款 ， 你 必须 对 你 的 贷款 支付 利息 (利率 为 1 十 r 三 3}， 人 分别 从 两 条 分 校 到 达 
:二 2, 找 出 你 在 :一 2 时 的 头寸 . 你 会 发 现 ， 如 果 你 在 :一 0 时， 将 投资 为 0， 那 人 各 
170) 在 二 2 时 你 的 预期 净 头 才 也 将 是 0. 即 再 一 次 证 明 不 存在 套利 . 


8.5.5 连续 时 间 模 型 


我 们 在 众多 的 连续 时 间 和 模型 中 选择 两 个 进行 讨论 ， 在 这 个 节 我 们 先 介 绍 一 般 
性 的 方法 ， 然 后 再 举 一 些 特定 的 例子 ， 第 一 个 简单 的 例子 在 运算 上 很 简便 ， 而 第 
一 个 例子 是 Yasicek 模型 . 

在 下 -- 节 ， 我 们 将 改变 一 下 视角 .债券 价格 会 成 为 关注 的 重点 .以 价 略 为 出 
发 点 ， 和 我们 将 从 更 广义 的 角度 来 研究 由 DavidHeath、RobertJarrow 和 
AndrewMorton 建立 的 HJM 模型 . 

作为 开始 的 第 一 步 ， 我 们 希望 能 找到 零 息 券 的 价格 PO TREN. RNA 


回顾 一 下 我 们 对 期 权 的 推导 方法 ， 在 零 息 券 的 模型 推导 中 将 采用 相同 的 方法 ， 
第 和.4 节 的 回顾 
l. RM ELWER VES, Do BUR 
ds 一 psd 十 cSdB ”8B — 布朗 运动 
2. JB V JEJE RERO, ER dS, PAA Dto 定理 ， 得 到 
aV 3V 


— OY lo 2 aV i aV 
dv = | taS eS js [dtt e - dB 





3. AS] A SEI £86 II 
ll—V-—AS-c-U 
或 
II 一 ?5 - C 
这 里 的 5C 表示 现金 ， 通过 对 & 的 选择 ， 我 们 可 以 消除 dB W. 
4. 接着 我 们 调用 套利 来 得 到 微分 方程 


3V SaV | lps 2'V 
3: tr Hyro 3$ 


3s — rV =ü 


5， 解 出 该 微分 方程 . 
8.5.6 俩 券 价 格 模型 


我 们 会 用 同样 的 方法 来 给 出 僵 券 价格 的 模型 . 
步骤 一 
假设 我 们 的 什 券 价格 PCt，T) 只 受到 T( 到 期 时 间 )，t 和 短期 利率 (5 的 影 
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893. Sed rD AN. 
dr 一 uir. d: c stCr. 0d B 














ZE BHM 25. 
步骤 二 
我 们 把 Pue. Doxup: re JE EREEEE TC. ERER dr 并 运用 Itro 定理 ， 得 到 
aP D = (aS, ly 2E a E ao 2 Eag (8-35) 
把 该 式 简化 为 


dPir. T) — utt, Ddi + vtr. fodB 
注意 : spa 是 不 同 的 ， 
步骤 三 ”资产 组 合 
现在 怎么 做 呢 ? 我 们 不 能 把 购买 利率 来 作为 消除 价格 不 确定 性 的 方法 . OW 

实 上 ， 我们 可 以 把 r 看 作 特别 的 资产 来 购买 ， 但 实际 市 场 上 这 样 的 金融 工具 却 不 
多 见 . }， 相 我 们 可 以 购买 不 同 到 期 日 的 等 息 券 -一 T， MT. 我 们 的 资产 组 
合 为 ; 

H= P,— AP; +E 

dil = dP; — AdP. + rC dt 


P= Pit, T) 
P= Pit, T) 
C= 现金 


分 别 把 GP, A dP: 的 公式 48-357 的 简化 式 代 大 ， 得 
di — Cut m Aus dt 十 CT — Å Uh )dB + rC dt 
tL IR G 


则 dB RRT! A: 
dil — (uj — Au? dt + rCdr 
现在 
C= H-P- AP) 
所 以 我 们 圭 代 现金 项 ,得 到 另外 一 个 表达 式 : 


dI = Gu, — Sus ddt 4 r(I1— P, + P. }di (8-36) 


FR AATE HR N 


在 看 (8-36) 时 我 们 注意 到 dB WEA rf. 这样 开 随 时 司 的 变动 将 是 平稳 
的 .由 于 互 可 以 看 作 是 货币 市 场 工 具 ， 它 的 收益 率 必 定 与 利率 相 匹 配 : 


LI. 


i173, 
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dil = ri Hdt 
jx EH EA 36 rn ur Bu. FAR. AARTEN 
Q = (n — m) | 一 P, +p, ) 


T 


Bp ; 
$ = uj 一 rË, — A (u, — rP,) 
Vs 
重新 整理 等 式 ， 得 到 
Leum — rP) 一 工人 一 站 
T'i Tr 


现在 等 式 左边 只 包含 Do ， 而 等 式 右边 只 和 包 售 Tas BU: 
utts TO— rtty IPer, Ts ， 
AG. = D O (8-37) 
5 TX. AGO BEER. RIESIA. RTT LE A Hc ES 
u(t, T) = rP, T) 4 AoG T) 
现在 ， 采 用 方程 (68-35) 中 和 "的 表达 式 ， 然 后 使 漂移 项 相等 ， 我 们 得 到 俩 着 价 
格 的 微分 方程 
2P 3r lg LT = rP 十 好 LL 
我 们 把 它 写 成 
上 U Pls jl poo (8-38) 
价格 偏 微 分 方程 的 到 期 边界 条 忻 为 PCT， 三 1. 
(8.38) 式 看 上 去 很 像 Black-Scholes 偏 微 分 方程 .它们 都 是 抛物 线 型 的 偏 微 
分 方程 ， 然 而 ，(8-38) 比 Black-Scholes 方程 更 具有 一 般 性 ， 因 为 上 和 和 cc 是 关于 - 
和 + 的 函数 ， 而 不 是 常数 ， 当 我 们 给 定 一 些 初始 条 件 后 ， 就 会 得 到 Black-Scholes 
方程 ， 并 有 一 个 惟一 的 解 ， 相 反 ， 方 程 (8-38) 有 许多 不 同 的 解 ， 视 我 们 选择 的 
rO 和 初始 条 性 不 同 而 决定 . 
bE “方程 给 出 后 的 进一步 求解 
关于 了 的 一 般 模 型 如 下 : 
dr = gír.Ddt d atr 0dB 
如 果 我 们 确定 n. o 和 入， 我 们 就 能 在 这 些 特定 条 件 下 得 到 (8-38) 的 解 、 有 些 时 候 
我 们 不 能 给 出 这 些 参 数 下 的 解析 解 ， 但 我 们 可 以 用 计算 方法 得 沁 近 似 解 . 


8.5.7 一 个 简单 的 例子 


在 这 个 例子 中 ， 我 们 假设 短期 利率 满足 
dr = pdt + adB (8-39) 
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这 里 参数 y 和 oa 都 是 常数 ， 由 于 参数 是 常数 ， 我们 可 以 解 出 8-39) 里 的 *， 得 到 
r(t) — rm ut ^ aD, (8-40) 


fed. W U E Un fior ERER T ARA TERER. AG-GS RUE 
出 ， 这 两 项 为 


- 3 
Cu Altra] SE 和 —rP 


如 果 :也 是 常数 的 话 ， 偏 微分 方程 将 能 很 容易 得 到 解决 ， 让 我 们 假设 风险 价 
格 也 是 常数 ， 这 各 假设 符合 实际 吗 ?” 也 许 不 ,但 这 种 简化 方法 能 使 我 们 闻 接 找到 
最 优 的 常数 参数 ， 从 而 估计 近期 的 债券 价格 ， 
为 了 求解 偏 微分 方程 我们 可 以 假设 n —Ào— a 其 一 未 知 常数 我 们 希望 解 
以 下 方程 
aP, aP _ 1,a?P 

















0 (8-41) 
注意 方程 468-417 引 Black-sScholss 方程 更 简单 ， 
试 解 一 
让 我 们 从 方程 (8-41) 中 了 的 试 解 开 始 ， 设 
F -—e* 
这 里 4 是 某 一 常数 ， 该 解 是 否 正 确 ? 下 面 进行 验算 : 
IP o 
dro 
PP o. 
dr | Ae 
a P psa 
dr Ae 


把 这 些 公式 代 人 (8-41)， 得 到 
0 二 aaer 十 e Ate" — re" — 0 
消去 指数 项 ， 得 
aA t "A5 —r-0 


能 不 能 找到 一 个 常数 A EERE RES 不能， 方程 中 所 有 其 他 项 为 常数 ， 
而 ~ 是 变量 ， 所 以 这 不 是 方程 的 解 . 
试 解 二 
让 我 们 把 了 设 得 稍微 复杂 一 点 ， 设 
P = exp ACOr + BEC ] 


这 里 AMMA BORS: 影响 该 解 又 是 天 正确 ”下 面 骨 进行 验算; 


2E- CA'r + BOexpLACGOr + BD] — CA'r + B')P 
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代 人 {8-41)， 得 
(A'r - BP - aAP 4 6 A'P —rP = 0 
像 上 次 一 样 ， 我们 消去 了 项 ,得 到 
AT+B +aA c i A r= o 
现在 我 们 得 到 关于 r+ 的 常数 和 其 他 项 的 多 项 式 ， 如 果 我 们 肥 
A =] 
那么 > 项 将 消去 ， 而 我 们 可 以 根据 B HAt LO A'CO 得 到 解 ， 当 然 ，A 只 是 


:十 CC ER wA RAR 
ACCO — t— T 
I 是 到 期 日 这 使 我 们 的 解 的 形式 变 为 : 
P = exp[ (t — Dr + B] 
这 样 ， 在 到 期 日 了 = 一 1 我 们 同时 希望 BOT —0. 但 由 于 
B'——aA — 5s A! -—aG T) - de Ty 


积分 可 得 
BG) =— 5 TY 一 a — TY = ST- 12 — Zr- p) 
这 样 我 们 得 到 了 最 终 解 . 
局 券 价格 
之 前 的 计算 表明 


a 
PUT) = exp[-(T-Or- $(T- 0 - 4T—0 | (8-42) 


EH uH o 为 常数 时 债券 价格 的 特殊 解 . 

如 果 我 们 输入 利率 ， 那 么 这 个 简单 的 公式 将 给 出 镜 券 理论 价格 ， 假 设 我 们 得 
到 了 参数 a o 估计 的 “正确 值 ， 那么 在 任何 时 间 :， 只 要 我 们 根据 实际 市 场 得 
到 短期 利率 ， 把 它 代 人 等 式 (8-42)， 便 可 知道 在 那天 的 “理论 ”价格 . 

使 用 这 种 天 期 方法 必须 注意 两 点 ， 第 一 ， 只 能 计算 出 相同 日 期 的 价格 ， 由 于 
未 来 利率 的 值 是 不 确定 的 ， 所 以 (8-42) 对 预期 未 来 鲁 券 价格 的 帮助 是 有 限 的 . 

第 二 ， 我 们 的 模型 把 所 有 的 债 养 价格 二 接 与 短期 利率 联系 起 来 ， 这 种 债券 价 
格 的 悄 计 方法 是 不 精确 的 ， 


下 
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例 假设 我 们 对 美国 侍 着 市 场 建立 模型 ， 选 择 40.005 1200.03. 我 们 知道 今天 的 利率 
E or—0.032. 那么 二 年 和 10 年 的 零 轧 券 的 今日 价格 分 别 是 和 多少? xxx dE By gg qx 
Rd d 
ME E-i. fpe RADER HER. RIE- HR 1 一 1 二 3 和 P—7—10. 

5 ips. 


0.03 


(005... ] u 
—5x90., 032 893 gt ef x o o, 30375 


所 以 PU. r8) =e "3897 — 0.738. 就 是 说 ， 一 张 面值 为 1000 美 正 的 5 EPOR AX 
的 价格 应 该 是 738 美元 ， 它 的 当前 收益 率 是 0.30375/5—0. 0607. 持 有 至 到 期 日 的 年 收益 
3 E. 5.0795, 


10 ip gos. 
— 10 0, 052 -0 0025 X 10" +u. 00015 X 10' — — 0. 52 
所 以 Pr. telO ^*—0.538. 就 是 说 ， - 张 面值 为 1000 XL 10 4E (ER 5X 


的 价格 应 该 是 538 AX oc. cl dH mm ApoRoRROO.62/10. $E EaR BUE UY ACE 
是 6. 29. 


篇 单 权 型 的 基准 

如 果 我 们 希望 对 一 个 特定 的 债券 市 场 建立 模型 .我们 怎样 来 选择 参数 a 和 = 
昵 ” 我 们 设 基准 日 为 1 一 0， 观 察 市 场 收 益 率 曲 线 . 为 了 使 我 们 的 模型 与 市 场 收益 
率 曲 线 ~ 致 . 按 如 下 两 步 进行 : 

第 1 步 ”模拟 的 收益 率 曲线 每 个 零 息 券 都 有 一 当前 收 状 Y(t)， 这 人 可 以 从 当前 
市 场 价格 中 计算 出 来 的 (可 参考 本 章 0.4 Soa XO 1)) 


— İn F) 
T—: 


Yn) = 
在 栗 节 简单 的 例子 中 、 
Inu P) =— T — 0r— ST- D7 ETAT p 
所 以 


YG. 1) = rit) CO 0 — AT — Y 


& 212p RAPIE ii E E ERO RUD UR ] 中 得 到 的 模拟 的 收益 率 曲 线 模 型 对 
初始 收益 率 曲 线 进 行 拟 合 ， 香 到 : 


YOD 一 六 十 全 了 工 一 写 开 


2 


但 我 们 可 以 观测 当天 的 实际 市 场 数据 ， 比 如 ,一 曼谷 报纸 报导 ， 在 1999 年 11 月 
26 Ho CP AR RTT BS DIE C da OS 
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xm 收益 率 
O LR MM 3. 5] 
2-4 4. 54 
3- 年 5.21 
5- 年 6. 46 
7 -年 7. 26 
L0- 年 7. 99 
14 -年 8. 30 


我 们 用 模拟 的 收益 率 曲线 来 拟 合 这 些 点 ， 图 8-25 是 所 公布 收益 率 的 散 点 图 . 
申 拟 合 度 最 好 的 “最 小 二 乘法 "得 到 的 二 次 多 项 式 为 : 
Y = 0. 02803 + 0. 00882 T — 0. 00036 T? 


0.1 
0.08 
Ll 
w 0.06 * 
1 .? 
E: 0.04 z 
* 002 
0 
心 l 2 4 4 5 6 7 8 9 10 il Iz 13 i4 15 
天 期 时 间 


图 8-25 泰国 银行 收益 率 
该 收益 率 回 归公 式 的 图 为 图 8-26. 这 条 曲线 可 以 用 处 理 多 项 式 回 归 的 软件 来 
计算 ， 如 ，Excel 给 出 了 图 8-10 的 图 . 
Ur x 3 [er] i) 1 ibt 


0.1 y = — 0.00047? + 0.0089x + 0.028 


HE E F 





到 期 时 间 


图 8-25 泰国 银行 收益 率 回 归 曲 线 


加 归 的 系数 就 是 a 和 sa， 所 以 债券 的 价格 变 为 
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PG,T) = exp - (T — Dr —0.00892CT — (Y -0.00036CT — 0 | 
这 个 公式 再 加 上 下 面 的 短期 利率 会 区 
rit) = ut T ab, 
就 可 以 用 来 计算 利率 期 权 的 价格 ， 


8.5.8  Vasicek 模型 


在 Vasicek 形式 的 利率 模型 中 ， 
dr = alB — r)dt + edB 

可 以 看 到 我 们 从 极 简单 的 模型 dr 二 ydi 二 odB( 这 里 的 和 so 都 是 常数 )， 转 同一 个 
较 复 来 的 模型 . 

这 种 模型 被 称 为 “均值 反 转 ”"， 因 为 at8 一 r) 项 迫使 r 在 该 项 逐渐 减少 的 过程 
中 越 来 越 接 近 8， 而 a 决定 了 它 趋 近 有 的 速度 ， 与 上 一 节 模 型 一 样 ,， 5 是 波动 率 . 
为 了 应 用 Yasicek 模型 ， 我 们 假设 风险 价格 AC. NEEE r HRERS. WA 
(8-38) 中 的 非常 数 系 数 项 为 

a(B— r) — 1o 
其 形式 也 可 与 成 : 
aíb — r) 

Vusicek l8 3t 77 f£ 

在 这 个 模型 下 ， 方 程 (8-38) 有 以 下 形式 


2P -p2 ilp ZEP p. - 
D tabr e tae -0 (8-43) 
i& p —h Bs f REBEL RE RIIA 28 RT Hp a LAE R 

PG. T) = er PERAD (8-44) 





可 以 证 明 


Att, T) 一 一 l 


—_ 一 (1] — p e Ton) 
a 


Bu.T) = (— ACH. I) — TY D(a ha (n u TAG, T) 
a da 

这 里 我 们 有 -: 项 常数 ，ae、 刀 和 =， 这 些 都 是 由 市 场 数据 决定 的 . 我 们 得 到 基 
准 日 期 的 收益 率 曲 线 并 用 1 二 0 时 的 模拟 的 收益 率 来 拟 合 实际 收益 率 曲 线 ， 这样 
就 可 以 间接 确定 a、b 和 za， 建 模 的 这 一 环节 与 其 说 是 科学 到 不 恕 说 是 一 种 艺 本 . 
你 一 定 项 望 能 通过 实证 检验 并 调试 出 参数 ， 从 而 使 所 得 到 的 PC T) iht RE TR EF 
地 反映 你 对 市 场 的 直觉 . 

注意 ” 基 然 我 们 只 有 一 个 参数 e、 捐 和 可 以 变化 ,但 我 们 仍 南 以 得 到 许多 
不 同 的 利率 曲线 . 图 8 27 给 出 了 几 种 本能， 


SEHR ii E 





心 5 10 15 20 25 | 30 
到 期 时 间 (年 ) 


HS 27 Vamcek ug d Se m ex 
习题 


1. EAE-N RA ACT, T)—0 gp BCT.. 70—0. RH POT; PS1, 

?. Vasicek 模 融 可 以 在 没有 汐 值 反 转 的 情况 让 使 用 BEP aO 时 ， 这样 (8- 
44) 中 就 有 霍 分 姓 ， 如 果 a 接近 于 0、 那 么 AO. Dæ T. Wd ac0H] BG, 
站 的 近似 值 . 


8.6 ”债券 动态 价格 
Vasicek 的 例子 说 明 一 -个 特定 的 短期 利率 模型 可 以 计算 出 债券 的 价格 ， 我 们 
岂可 以 反 过 来 分 析 ， 即 首先 确定 个 债券 的 模型 再 来 计算 利率 ， 


怎么 来 直接 确定 债券 的 价格 呢 ? 我 们 必须 先 对 债券 价格 的 变化 建立 横 型 ， 让 
我 们 看 看 8. 3 节 中 僵 券 价格 动态 的 例子 ， 我 们 会 发 现 它 们 很 像 股票 模型 里 的 





A. 
H 4mm: 8.5 Wn ng TGBSEBS SER. tP Ara- RA FK POS D 
的 微分 方程 ， 
dPG, 1) = u(Odt +o "LB 


在 第 四 步 中 ， 我 们 得 到 a—rPrAs2 P/ ðr, 所 以 


dP TD) = (rP His $E aces -dB 


dr 
债券 微分 方程 中 有 两 项 包含 P 3r， 这 是 我 们 不 愿 看 到 的 ， 但 我 们 可 以 消去 它 ， 
fp 8,5 节 两 个 例子 中 我 们 都 假设 了 债券 价格 的 特殊 解 : 
PUT) = expL AG. T)r + BG T) 
3e HRTEETS SP: adr, 
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d P/3r— Alt, Dexp AG. Tr Bt, T) | 
= At TIP, T) 
3X EEG EE R D e CE 0] 13: 1 : 
dP = ir-c-AsA)Pdt + oaAPdB (8-45) 
Ptt， 了 T) 是 (8-45) 中 的 主要 项 ， 而 4*、o 和 7 者 属于 参数 . 

这 个 方程 是 债券 价格 的 动态 方程 ， 它 基本 上 以 债券 自生 属性 来 表示 债 养 协 格 
的 变化 ， 可 变 的 利率 > 和 风险 价格 4 仍然 在 式 中 出 更. 然而， 读者 可 以 比较 一 下 
方程 68-457 和 几何 布朗 运动 股票 模型 中 的 方程 (5-1).， 除了 有 一 些 相似 之 处 外 ， 
债券 的 式 子 重 为 复杂 . 

X3 Aid. 与 几何 布朗 运动 股票 模型 不 同 的 是 ， 债 养 的 波动 不 是 不 变 的 . È 
的 波动 率 oAtt， 了 由 :1 决定， 了 碎 方程 (8-44) 可 以 看 到 在 Vasicek 模型 中 


aA G,T) =- E] — gen) 


易 知 在 ! 一 0 时 ， 俩 券 的 波动 率 是 最 大 的 ， 而 在 到 期 日 它 就 消失 了 ， 

波动 率 取决 于 时 间 使 得 债券 模型 具有 现实 意义 ， 随 着 到 期 日 的 到 来 ， 价 格 趋 
近 于 面值 ， 而 在 到 期 日 之 前 ， 债 券 交易 有 很 大 的 波动 ， 看 上 去 很 像 股票 。 

溧 移 系 数 :与 几何 布衣 运动 股票 模型 不 同 ， 俊 券 率 的 漂移 也 不 是 不 变 的 党 
数 ， 最 主要 的 原因 是 是 短期 利率 一 -一 它 随时 间 而 变化 . 

有 一 种 模型 可 以 简化 漂移 率 的 表达 方式 ， 这 种 “模型 修正 选择 ”同样 适用 于 第 
5 章 的 几何 布朗 运动 股票 模型 

债券 源 移 率 的 简化 形式 

与 第 8. 5 节 中 介绍 的 一 样 ， 模 型 修正 时 也 必须 选择 参数 ^、a、6 和 o， 在 每 
种 情况 下 ， 我 们 假设 风险 价格 XC) 可 以 通过 调整 其 他 参数 耐 设 为 0. 

采用 这 种 方法 对 方程 (8-45) 中 的 参数 进行 修正 ,我 们 可 以 把 债券 动态 壮 达 成 
一 种 简单 且 仍 具有 一 般 性 的 形式 : 

ara UH 
dPGr, T) = rCOPG, Tode Fatti, TOPi, DAB) (3-46) 

RDPRARRKAG DRAG, D. d ESAE RUNE DUE — M 
型 最 重要 的 参数 ， 简 化 形式 o(. DT Vasicek 公式 外 ， 在 其 他 模型 中 也 常 补 
用 到 ， 但 这 些 模型 都 是 相当 复杂 的 . 

方程 (8-46) 的 意义 是 什么 呢 ? 它 是 债券 价格 的 一 个 微分 方程 ， 我 们 可 以 解 出 
微分 方程 ， 然 后 再 进一步 求解 使 它 符合 特定 的 初 给 条 件 . 

对 于 债券 ， 我 们 可 以 根据 市 场 观 测 到 初始 条 件 、 比 如 在 :一 0 时 通过 收益 率 
曲线 ， 我 们 就 可 以 知道 零 息 券 的 实际 价格 .这 些 价格 构成 初始 条 件 下 的 利率 期 限 
结构 . 


方程 (8-46) 让 我 们 可 以 找到 一 个 宰 型 ， 和 使 得 它 与 我 们 所 观察 的 各 种 到 期 日 局 


168 FEE: 


券 的 基 玲 日 价格 相 吻 合 . 如果 使 用 短期 利率 模型 的 方法 我 们 便 不 能 敌 到 这 一 扩 ， 
比如 ， 用 Vasicek 模型 只 能 得 到 收益 率 曲线 近似 的 拟 合 曲线 . 


8.7. 债 关 价格 公 去 


有 没有 一 个 债券 模型 可 以 精确 地 所 合 现 有 的 期 限 结 构 ? 一 种 很 有 效 的 方法 便 
是 用 公式 (8-46) 表 示 的 动态 债券 价格 方程 ， 然 后 再 试 着 解 方程 ， 虽然 公式 中 包谷 
未 知 的 漂移 系数 愉 扎 ， 但 我 们 可 以 先 牧 略 该 项 ， 然 后 再 求解 ， 
FR- InP 的 微分 
方程 (8-46) 给 出 了 当 ; 变化 时 ，InPt1，T) 的 变动 我们 知道 : 
3 lnP ] 


op p ^ cp p 
然后 ， 我 们 对 In P 展开 成 一 阶 项 和 二 附 项 的 形式 ，: 


a LdP-— l (dp 
dinP ~ dP — spz dP) 


J; EC -A60 3€ HI] dP 项 的 因子 包括 : 
dP = rPd 二 opdB 及 (OPY 二 oPrdt (根据 1to 定 理 ) 
把 这 些 项 合并 起 来 ， 得 到 
dtlnP) = ir— g /23dt + edB (8-47) 
FRZ 消 汉 + 并 求 出 nP 
Büfribie(]13EHR (8-470. HA nP. 由 于 rt 外 是 未 知 的 ， 所 以 我 们 的 求解 
过 程 尚未 完成 ， 但 我 们 将 (8-47) 中 的 各 项 积分 ， 得 


lnPtf T) — lP O T2 — | r(s)ds 一 LF EC, Dd: 
ü i} 








+ | as, DaBGO (8-48) 


在 (8-48) 中 了 可 以 取 任 柯 值 ， 担 当 工 二 时 我 们 会 有 意外 的 收获 ， 我们 知道 PG, 0 
一 1， 所 以 这 时 等 式 48-48) 的 左边 是 一 个 已 知 的 稍 数 ， 
这 样 我 们 就 得 到 了 本 来 未 知 的 rGods BIZ: 


| rsyds =— InPO,D + 到 | 7 (sD) ds — | «Gs. DdBG) 
我 们 把 它 代入 (8-48) 就 可 以 得 到 : 


POT) i eo ELT 
P(0,0 4 7 ar CsE} +j CS. } jds 


inPit, T) = In 
+i Bier T) — gls, t) ;dBis) 
0 


jaw- wi 
前 而 的 公式 是 nP 的 公式 ， 所 以 愤 券 价格 可 以 写成 指数 公式 ，; 
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iC ERU. 
PO, TJ mE) (Ca: Cs, t) —g' (s, T) )ds 


FG D= Bm 





«I (gis, T) -sG.D)dBG) | (8-49) 
读者 也 许 会 问 :“ 这 个 答案 有 什么 用 处 昵 ?7 我们 可 以 把 (8-49) 设 想 成 三 部 分 
组 成 ， 第 一 个 是 
P0, TD 
PCO.1) 
这 一 项 比 较 简 单 ， 因 为 我 们 在 建立 模型 的 时 候 应 知道 基准 日 的 俩 养 价 格 . 第 二 个 
部 分 是 





expl 7| (a^ Cs.) — ø (s, TY ds 
L o 


我 们 只 要 选择 了 一 个 sts，T)， 积 分 就 能 简化 成 一 个 公式 . 我们 根据 什么 来 选择 
冰 数 ots，T) 呢 ?答案 是 债券 交易 的 波动 率 ， 我 们 必须 根据 交易 数据 来 选择 ， 
第 三 个 组 成 部 分 是 


exp| | (oC s. T) — aCs. D ABG) | 


这 个 部 分 总 是 随机 的 ， 这 翌 就 存在 了 一 个 问题 : — D BRELÉS E fi DS P 69 Hr RICE A 

用 来 定价 的 呢 ? 这 里 有 两 种 方法 : 

。 其 他 因 学 的 价格 是 随机 的 ， 而 俩 券 价 格 是 直接 取决 于 这 些 价格 ， 比 如 ， 短 期 
利率 可 看 作 是 随机 的 . 在 Vasicek 的 例子 中 ,债券 价格 是 与 短期 利率 相关 的 ， 
如 果 你 知 遭 其 中 一 个 的 话 ， 就 能 计算 出 其 他 的 . 

。 我 们 可 以 利用 一 个 随机 的 内 子 和 种 连锁 的 方法 来 找到 另外 的 价格 。 比 如， 一 个 
债券 的 春 王 期 权 在 该 债券 到 期 前 是 一 项 衍生 产品 ， 方 程 (8-49) 可 以 用 来 计算 
看 涨 期 权 的 价格 . 


8.8 债券 价格 、 即 期 利率 和 HJM 模型 


在 前 两 节 ， 短 期 利率 r() 虽 然 在 基本 的 方程 中 出 现 但 是 被 忽略 的 但 当 我 们 
建立 债券 模型 时 ， 就 存在 一 个 短期 利率 ， 因 为 
Pitt At) a e TH 
我 们 可 以 通过 对 公式 48-49) 求 导 ， 来 计算 短期 利率 . 
短期 利率 


d lnP 
d T 


我 们 后 面 会 举例 来 解释 这 一 关系 ， 注 意 我 们 在 8. 6 节 已 经 知道 了 通过 债券 价 
格 再 计算 相 短 期 利率 的 方法 ， 这 也 是 下 面 介 绍 的 Heath, Jarrow 和 Morton 期 限 


rti) 一 一 





GT), (8-50) 


170 g8? 


55 TR E R AREE. 
在 HJM 方法 中 ， 通 过 选择 远 期 利率 的 波动 率 来 确定 方程 (8-49)， 同 时 短期 
利率 也 通过 这 些 波动 率 来 计算 出 来 . 


Hull- White 模型 应 用 的 例子 


为 了 解释 P(t， 了 和 rt 之 间 的 关系 ， 我 们 设 定 一 个 满足 下 面 关系 式 的 波 
动 率 ; 
slt, T) = Tes n) 
这 就 是 Yasicek 岗子 中 将 出 现 的 波动 率 ， fm. PO. DdurO ORBE Vascek 
公式 ， 因 为 我 们 还 要 使 模型 恰好 满足 给 定 的 初始 期 限 结构 条 件 ， 


愤 券 价格 
首先 ， 我 们 计算 (8 .49) 中 的 三 项， 以 得 到 jnP， 关 键 的 积分 是 


| as, Dds = SGS[r Do T) - DOT) ELDU, TY — DO, TY) 
ü 


loc, DAB — LIBO) — e£ ?| e” dB | 
j a 0 J 
在 积分 的 第 一 项 中 DD 表示 


DG, T) = Ld — ee) (8-51) 


也 就 是 说 第 一 项 积分 是 一 些 指数 项 的 和 ， 事 实 上 ， 我 们 可 以 把 第 一 项 积分 简写 成 
CQ, T». BI 


CG,T) = [iG Dds (8-82) 
ù 
该 项 是 一 些 指数 项 的 和 ， 根 据 48-49)， 
InP= nP, T) — laP(0,0D IQQ — CC. TY) 


+2fe | edB—e"| edB] 


J 


= lnP£0., T) ~ mP, D -1/2(CC6850 — Eu T) j 


十 [e *—gu) lean (8-53) 
CE EC c x 26 f pe fr HET OR c 5 He F ET CSECULO A A 
| e"dBG) 


InP(0, - md AX. PISTE THE BEDA SEXE Sx S e dE BL RS TR ER Ded. 
APEX COO XAR PEE HARANT. MERITT ELI 8 CB 530 Eg 1H fft fed 9) 
公式 
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PG,T) = aH lexp| Ca. 0/2—C a, TM? aD De] e “dB | 


(8-54) 
x RS CG. DA Dit， 是 分 别 可 以 通过 公式 (8-51) 和 和 4852) 计 算 的 确定 项 ， 
短期 科 率 
式 (8-50) 宪 明 通 过 对 (8-54) 到 贷 对 数 并 求 导 可 以 得 到 xr， 因为 导数 是 关于 变 
T, 因此 只 含 寺 的 项 可 以 去 掉 ， 得 到 


dinP — 2 DE 1 2C ui a 
3T TO. 1? : TG. (12) doe E dB 


dap 了 二 1 得到. JERNES 2E XE BS IS X 


d Inf 
d T 


E AFREAL ER, r 中 惟一 的 随机 项 是 我 们 新 悉 的 : 
| e"aBG) 
但 这 个 随机 项 在 48-54) 和 48-55) 两 式 中 都 出 现 ， 所 以 我 们 可以 用 > ER. 
普 完 ， 我 们 重新 整理 ‘8-53)， 得 


w agp 9lnP 
de fe dB = 3T 


该 式 代 蔡 俩 券 价格 里 的 随机 项 ， 这 样 我们 将 得 到 一 个 简洁 的 公式 ， 








ri) 一 一 





Pi t 
(0.0 + ED (0,0) -oe™| e" dB | (8-55) 





2 
(0.0 + 25 D' CO. — r(O 
4a 





POTD H 
Pit T)— PO, D exp[ Clr, 0 /2 — CCG T) 7/2] 
X exp| — ODG, T) — DUT) 2 eo 
HED ODD T) | (R-56} 


URRIEABISESDEÉS— RE. KREK CH, DA DO, D4pspeTECG-SDmCG-52)18 
现 的 简章 的 公式 形式 . 

式 (8-56) 中 有 三 项 可 以 在 基准 日 观测 到 ， 表 达 武 Pt0， 卫 n 和 Pt0， 录 是 t 王 00 
时 的 债券 市 场 价格 ， 它 们 分 别 与 基准 日 的 收益 率 曲 线 上 相对 应 的 不 周到 期 且 有 
关 、 而 且 (8-56) 中 的 表达 式 


可 In PCO, D 
ð T 


Ea EL EAEE E AARE. A HEEL 808 €8- 1000 [n] Bit — 
下 远 期 利率 与 债券 价格 之 间 的 关系 . 

每 个 刁 券 价格 都 只 有 一 个 随机 项 : 短期 利率 ， 它 的 “市 场 价值 DRE J ST T 
券 的 价格 ， 而 其 他 的 系数 是 时 间 # 的 特定 函数 ，Hull-White 模型 有 时 被 认为 是 扩 
HEB Vasicek 模型 ， 因 为 在 两 个 模型 中 馈 券 具有 相同 的 波动 率 . 

当 我 们 在 确定 基准 日 模型 的 了 时候， 只 需要 短期 利率 bb 的 现在 价值 ， 就 可 以 
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预期 在 任何 时 刻 上 的 债券 价格 . 

HM 模型 应 用 注意 事项 

债券 公式 48-497 对 很 多 et， 厂 的 形式 都 适用 .我 们 上 画 举 的 例子 做 了 特别 
的 选择 ， 人 使 得 俊 以 价 祝 直接 取决 于 rtti)， 然 而， 选择 其 他 的 oti， 了 T) 会 产生 更 复 
RRM. EAE HJM 模型 中 ， 债 凑 价 格 取 决 于 历史 价 模 ， 而 不 是 现在 的 
fr&. 

接 下 来 的 习题 中 ， 我 们 假设 债券 波动 率 是 确定 的 ， 这样， 我 们 可 议 简 单 她 计 
算出 债 着 价格 ， 热 而 ， 有 时 候 俩 养 价 格 是 由 整个 短期 利率 的 历史 记录 次 乍 的 ， 比 
Wi. o Tr, 


习题 


l. 假设 有 一 俩 养 模型 采用 cc(r，T) =T 工 一 :决定 债券 波 动 率 ， 利 用 公式 (8- 
49) gE BH 


(t) 一 一 2 Do 





(0, 0-5 - BO 


2L GEM MOREAU ELT ERA 


=i „EOD 红 
Yt = Fn Pon 2 Bn 








提示 : Y= 一 InP/(T 一 2) 
3. 假设 有 一 债券 模型 采用 债券 波动 率 ol:，T) 一 :tT 一 1， 利 用 公式 (8-49) 
HE RH 
à Inf 
3T 
4. 很 设 有 一 债券 模型 采用 债券 波动 率 ott，T} = 一 了 一 上 证 明之 前 所 做 的 论 
断 : 债券 价格 并 不 只 是 短期 利率 的 函数 . 
5. 当 olt, D=0 时， 解 出 方程 (8-46) 中 的 P. 


8.9 HJM 之 谜 的 推导 


我 们 从 债券 动态 价格 开始 ， 根 据 式 ‘8-46): 
dPit, T) = rip PO, TYdt + ott. TO Pret, DDdB 
简单 地， 可 以 写成 dP 二 rPdi 十 ogPdB. 
这 个 模型 参照 了 胶 票 价格 模型 ， 不 同 的 是 现在 的 ~ 是: BUR. ifj o rh or 
T Bi. 
GEM, RANE nT MEEA. PARA GE TS E 


一 一 2 
dG = SdP + 3 L Z EdP? + 


rit} =— 





(0,0 4 L — ['sdBGo 


因此 
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al d 1 È 
dnPæ -dP + ( z ] Bz GP 
(8-57) 
As y (rPdt +aPdB) — 


运用 一 般 的 代数 知识 及 Tto 定理 ， 上 式 变 成 
dlaP = [r — 74 Jdt + adB (8-58) 
我 们 接 下 来 的 论点 将 引用 两 处 以 章 的 内 容 ， 我 们 来 还 速 回顾 一 下 
PUT) 一 exp| 一 [fesas] 


ll z 
> Br CP dt +oPdB) 


因此 
FUT) 一 一 FlnP(e, T) 
En 


dfi, T) 一 一 df IP )=— -Sdin P) 


EE, 


[reo — 370.) dr + at, DaB 


KA BJIÉBRELEU). BERRA. AR ABERE, 我们 得 到 


— 2T, 99 g 
dfG, T) = a -dt t dB (8-59) 


我 们 将 在 下 一 节 给 出 式 (8-59) 的 一 个 更 简单 的 推导 ， 

让 我 们 停 下 来 回顾 另 一 个 问题 ， 式 (48-59) 是 一 个 远 期 利率 的 模型 ， 但 我 们 并 
不 认为 (8-59) 是 一 条 公理 .我们 是 从 其 他 模型 推出 它 的 《以 及 它 的 性 质 )， 然 而 ， 
最 终结 果 并 没有 完全 给 出 . 

现在 把 (8-39) 政 与 成 

dfG, T) = pit, Ddtt vlt, T)dB (8-60) 

我 们 也 许 会 预期 上 和 wv 是 不 相关 的 ， 恒 事实 却 令 我 们 非常 惊奇 ， 让 我 们 把 积分 学 
中 的 基本 知识 应 用 到 aett T)/3 T, Ri 


. 
eG D — olt, t) = | 320294, 


Hoal, 2 二 0， 由 于 债券 接近 到 期 日 时 波动 率 趋 近 于 0， 所 以 


1 
olt T) =| Sous (8-61) 


£k 73-59). (8-6000(8-810, TP LLIB &j 


= Sgt T) — Pef d g(t,5) 
pO D m att 1) T ^-—aT" |a; ds 
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E 
= va. T) ots)ds 


H = 中 
这 就 是 HIM 之 渤 ， 在 这 个 关于 远 期 利率 的 模型 中 ,波动 府 决 定 党 移 率 . 
这 个 结果 有 什么 实际 的 意义 吗 ” 当 然 有 ， 它 表明 我 们 可 以 通过 测量 流动 率 并 
与 短期 利率 相 匹 配 ， 利 用 模型 求 出 债券 价格 、 远 期 利率 等 ， 我 们 将 在 下 一 节 给 出 
筷 的 应 用 ， 现 在 ,我们 再 来 看 看 (48-59)， 


BE HI EAR ES RR, 


2.38 ag _ 
df (tT) = a dt + dB (B-62) 


BARUR E S MI ARa dB. Wrel 了 并 不 完全 由 ott， 了 0) 决 定 ， 这 个 结 
果 很 不 理想 ， 因 为 我 们 知道 
Pít, T)? 一 exp[ 一 | f(s, Das | 


而 且 我 们 希望 能 找到 P 的 公式 ， 但 这 只 是 问题 的 一 部 分 ， 为 了 进一步 计算 ， 我 
们 必须 得 到 c(t:， 卫 的 表达 式 ， 昌 前 看 来 ， 必 须要 几 到 数字 方法 ， 这 也 是 我 们 希 


:8 A). 
8.10 WR: 远 期 利率 漂移 


我 们 将 直接 采用 债券 价格 推导 方程 (8-39). 


我 们 引 人 远 期 利率 F(t1，T,，T:)， 它 表示 在 时 间 t 预测 LT ，T; 期间 的 远 
期 利率 ， 注 意 


E To T) 一 下 二 二 (8-63) 
HT 
POTO = PG TOexpl (T: — TOFO, Ti, Te)] 
TR $E 3 (8-580 yr Za] n1 48. 
dlaPC TO = [r — Fo G^ T Jdt +00, TO dB (8-64) 
E 
dlnPC, Tz) = [rt — Z6 GT) dt + olt, T) dB 
与 48-64) 中 的 项 合并 在 一 起 ， 得 
dFG,T, T) = DEIL 7e (TO Lar) o0 Iz) ap (8-65) 


20T — Ti) Co — T) 
运用 代数 知识 ， 发 现 rr) 项 可 以 消去 ， 这 是 非常 幸运 和 的 ， 也 是 相当 意外 的 .我 们 
到 极限 值 ， 当 T. 趋 近 T 的 时 候 ， 圭 为 OS TO - FG, T. TO. nua 
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d alt, 14) d 

êT, d- T. 
现在 我 们 把 T, 替换 成 了 工 并 把 dB 前 的 项 号 改 为 正 号 4 因为 它 是 随机 且 对 称 
Bg. mI 


dFG. T) = ett T3) 





(t dB 


| 9868 Ja . 
df T) 一 = 本 于 此 上 dB (8-66) [189 


第 9 章 债 券 价格 计算 方法 


A F Hr deo, oe JR SX, AB 56 E NU. 
Irving Fisher, 1929 æ. 10 A 17 日 


9.1 债券 价格 的 二 叉 树 模型 


我 们 可 以 通过 设立 微分 方程 建立 俩 养 价 格 模型 ， 但 在 大 多 数 情 说 下 ， 这 些微 
分 方程 很 难 求 解 或 者 没有 封闭 解 ， 因此， 金融 分 析 师 科 尝 试 采用 二 及 树 方 法 和 点 
阵 麻 开 的 方法 ， 以 求 获得 近似 解 ， 这 些 方法 初春 起 来 会 觉得 十 分 复 林 ， 令 人 鹿 而 
却步 ， 所 以 本 章 将 选择 从 简单 的 介绍 人 手 ， 甚 至 你 会 觉得 这 里 举 的 第 一 个 例子 看 
起 来 和 倘 状 定价 没有 丝毫 关系 ， 


9.1.1 公平 游戏 与 不 公平 游戏 
公平 游戏 是 指 在 两 人 游戏 中 双方 彼此 平均 净 收 益 为 零 的 游戏 ， 即 在 公平 游戏 
中 和 任何 一 方 都 不 占有 优势 . 


941 或 许 最 耳 识 能 详 的 公平 游戏 便 是 掷 一 校 普通 硬币 ， 银 设 硬币 正面 彰 上 能 赢 1 美元 ; 
硬币 反面 朝 上 则 对 方 就 赢 ! 美元 ， 


I E L| RR 
结果 概率 收益 IE X Ifl 
正面 1/2 +] +1/2 
反面 /2 一 ] 一 172 

和 0 


可 见 ， 该 游戏 结果 的 期 望 是 0. ERIE- FER. PARIERA. SIE 
为 一 个 二 步 游 戏 ， 游 戏 的 结果 可 以 由 二 又 树 图 给 出 ， 如 图 9-1. 该 两 步 游戏 结果 的 期 误 仍 
然 是 0， 国 此 它 依旧 是 一 个 公平 游戏 . 

对 公平 游戏 的 嫌 正 ”对 上 述 二 步 游 戏 稍 加 峰 正 ;: 

|. 如 果 第 一 次 投掷 结果 是 正面 朝 上 ， 则 第 二 次 使 用 如 下 硬币 : 

Pri H]=3/4,  Pr[T]—1/47 


2. 如 果 第 一 次 投 据 结果 是 反 曾 间 上 ， 则 第 二 次 使 用 划 下 姓 币 : 
Pi[ H^21/4.  Pr[ T]—3/4 


C H.T48 NmucimtmuU. PB 
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ERIE A An EPR GE RAEE 2. 








B 收 率 RE x 收益 
1 H 
2 

3 4-2 十 i 
T i 0 0 

H 
1 0 0 
1 -2 _ 上 
T 4 ? 
第 ouxme 第 二 次 投手 Hi 0 


图 9-1 PARRAK MM XO 








概率 Ud 概率 x 收益 
i +2 à 
i 0 0 
3 0 0 
0002 cd 
和 0 


图 3 2 SERBETD PEUX TE BERI LX 58 PH 


注意 LATERA- dE EE. 1xdnESEgEPPmRINIZ—. WD. 虽然 峰 
上 下 后 的 二 步 游戏 仍 是 公社 游戏， 但 它 显 热 不 如 一 步 游 戏 那样 ”公平 RR k 
我 们 只 着 而 不 大 与， 在 接 下 来 的 第 站 次 投 按 时 ， 我 们 便 所 有 了 明显 的 优势 和 止 的 期 望 惧 
is. SUBE S E gd mimm rA 1 美元 ， 反面 的 情况 下 输 IX. SL. S 
GEfEGRIOERGr guns. ERERKEN: du dn SCR XR UE DLE). BA 
说 该 继续 玩 第 二 次 ， 也 就 是 说 第 二 次 游戏 并 不 是 公平 游戏 . 

评论 ”很 明显 ， 如 果 我 们 可 以 观看 而 不 秦 与 第 -次 游戏 ， 并 在 第 一 次 结果 是 正面 的 
时 避 用 “特殊 "硬币 (PrL H—3/224 5 88 - HX ERE IA RIRA T DL. 现实 生活 中 的 
- 些 ?1 点 扑克 牌 铸 戏 恒利 用 了 这 一 规律 ， 那 些 被 称 为 ”计算 器 "的 玩家 记 下 先前 台面 上 已 


fh d 4 eed X 1798 


ARBSME. LORH AR PIE. Mde BRIT m Rrieox PROS. OB EC A P rp Ege X 89 
mv. 


D ESSE JHE GbEtSuBunm EX. SERIĘ RAA 
平 游戏 时 ， 该 名 步 游戏 才 是 公 半 游戏 . 


公平 游戏 没有 限 引 力 ”其实 游 戏 的 设计 不 必 局 限于 公平 游戏 .假设 我 们 使 游 
戏 稍 和 失 公 平 ， 仍 旧 使 用 普通 硬币 ,但 收益 调整 为 : 硬币 正面 获得 1.05 X7 RA 
面 则 只 输 去 1 美元 ， 调 整 收 益 后 的 两 步 游 戏 结果 见 图 9-3. 对 硬币 正面 获胜 的 参 
写 演 来 说 ,其 每 玩 一 次 游戏 (两 步 游戏 ) 的 期 望 或 平均 收益 为 ? 美 分 . 





"nx D fg KE x dirá 

i 2.10 212 = 05250 

1 0.05 t% — 0.0125 

i 0.05 995 = 040125 

1 -2.00 - &9 = 0.5000 
和 和 0.05 


图 33 两 步 非 公平 游戏 的 二 叉 岗 图 
9.1.2 Ho-Lee 模型 


1986 4g. T. S. Y. Ho WIS. B. Lee 提出 了 首 个 债券 价格 的 非 套 利 模型 ， 
沪 模 型 采用 的 是 二 闵 树 的 方法 ` . 

在 建立 俩 券 市 场 模 型 时 ， 应 从 拟 研 究 的 市 场 中 获取 直列 数据 : 

l. 短期 利率 运行 过 程 中 的 波动 应 视 为 常数 ， 其 值 由 市 场 数 据 决 定 . 

2. 由 零 息 候 券 CZLCBs) 的 初始 收益 率 曲 线 得 到 初始 时 刻 的 远 期 利率 O, 0. 

3. ERSS TAS Rij 假设 fo. D f,. 

因此 ， 时 刻 i, 之 间 是 具有 相同 间隔 的 ，Ho-Lee 方法 给 出 了 时 间 间 隔 Li,， 
i.1] 上 具有 恒定 波动 率 z 及 初始 远 期 利率 为 f(0， 0B 82 Br Rr HS — CUL. 

建立 二 灵 树 模型 

建立 二 叉 树 模型 时 ， 我 们 必须 同时 比 配 短期 利率 均值 (漂移 ) 和 给 候 的 短期 利 
率 波动 雍 .， 这 实施 起 来 会 不 会 很 困难 呢 ? 实施 的 顺序 又 会 不 会 给 结果 造成 影 


— —— —— — - 





(C^ dH Ho. T. S, Y.. amd Lee. S. B., “Term Structure Movements and Pricing Interest Kate 
Ünntingeni Clarms ." Journal of Finances 116 Decemiber1886). 1011-1628. 
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Wi n? 
* AFRI REAN Hik fE H B T. 
* ATHARE RHEE.: FET aAA ERE. a E Ta 
简单 ， 我们 放 在 最 后 进行 ， 
为 了 能 更 清楚 地 和 弄 清 潭 移 率 的 问题 ， 假 设 有 一 弟 数 字 


djs ss t". ys 
其 均值 为 as， 如 昌 我 们 希望 改变 所 有 的 数字 ， 且 使 新 数字 的 均值 为 A， 只 要 将 a 
换 成 ws 十 (A 一 q) 换 言 之 ， 只 要 把 所 有 数字 整体 向 上 4 


或 向 下 调动 ， 就 可 以 对 均值 进行 修正 .这 样 的 调动 
并 不 会 改变 波动 率 ， 这 也 是 将 它 作 为 最 后 一 步 的 


原因 . 
二 项 式 分 布 的 两 个 公式 4 
图 9-4 bin d EB PLE BERS — b PN. A 和 B 
B 是 随机 变量 X HAAA Beni 9. 图 9 4 -ADEE HUF NI 
uc X BOSE SpA gB -+x 
Var X) - E(OX 7 1032 — CA— BY pq 
二 项 式 模型 


为 方便 起 见 ， 我 们 将 采用 图 9-5 所 示 的 模型 ， 此 处 计算 利率 和 本 人 金 增长 的 公 
式 为 BCA2) 一 (1 十 rA1)B,， 而 不 是 BA 一 eYB。， 对 于 很 小 的 af， 这 两 种 方法 
几乎 没有 差别 . 


图 9-5 简单 利率 下 本 金 的 增长 


我 们 在 寞 型 中 令 Bu 二 1 美元 ， 这样 将 帮助 我 们 估计 罕 息 和 僻 券 的 价格 . 

1、 在 时 间 区 间 [ico， AJA WFA r,t 短期 利率 )， 则 二 mAD 记 三 Bl1， 这 
ERF i` hba. 

2. 在 时 间 区 间 Lt，tz: 内， 假设 短期 利率 为 nwr ERAT. Hp 
4 一 0. 5. 通过 收益 率 曲线 可 以 确定 该 期 间 内 利率 为 fi OB. PoCo S0 bhea. 
为 了 在 满足 利率 波动 率 的 同时 ， 也 满足 利率 的 均值 条 件 ， 下 面 两 个 等 式 必 须 
成 并 : 

Tu T rid Ius = fi (a) 


(HE ra Traf). H 
C r1, — n) — 4 At Cb) 
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公式 (b) 同 样 可 以 写成 ， 
Fia Faq 一 lay Al 
注意 到 上 ,1 一 二 1， 我 们 可 以 很 容易 地 和 解 出 式 (a) 和 式 (b)， 得 到 ， 
Fac f Hgy At 
Fia 一 fi —o M 
值得 注意 的 是 得 到 的 两 解 是 关于 A 对 称 的 ， 货 币 市 场 价 值 如 图 9-6 所 示 ， 
(1 ri , AD B, 
(l + ro Ar) B, 
Bp =B, 
(1 + r1 , ADB, 


图 9-§ 赁 币 市 场 土 两 步 二 广 树 的 可 能 值 


为 了 继续 构建 短期 利率 的 二 叉 树 图 ， 只 需 重 复 上 述 步 骤 ， 并 注意 保持 波动 挛 
TOR. 这 样 ， 构 建 的 二 叉 树 图 就 变 得 十 分 简单 ， 如 图 8 -7 所 示 ， 


rg 30 V Át 
rg 20 v At 
rot € N At ra O V At 
ro rg t 0- Cc VAL 
ro 一 可 YA ra — C dii 
ro~ 20 v At 
ro- 30 v Ar 


图 9-7 “ERG Sg ERI XE 


该 二 叉 树 图 只 是 一 全 算术 的 随机 游 走 ， 路 径 的 波动 率 也 满足 我 们 的 要 求 . 然 
而 ， 所 有 相 部 节点 间 的 均值 (ta ae 期间 内 的 利率 均值 都 是 六 ， 记 以 该 短期 
利率 并 型 的 均值 过 于 简单 ， 只 能 称 为 “原始 的 模型， 


| 


a| 


pl 
O 
hai 
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上 述 模 型 并 非 我 们 所 希望 得 到 的 ， 因 为 均值 应 当 是 原始 远 期 利率 P. Be3kDUÉ. 
要 对 上 噬 可 以 修改 并 非 难事 对 于 -4 ， 记 为 该 时 间 眉 内 一 枝 革 的 利率 . 

令 rum raro fas E T F Bl xE HJ Re ri, DIIIL hrn LERTAS 
转 的 利率 均值 ) 便 为 访 时 间 段 十 的 远 期 利康 A HEAD LAREREH 
图 ) 有 所 有 分 校 上 的 利率 应 由 nus $8 UI. 

尽管 把 这 样 的 调整 归结 为 公式 会 显得 非常 复杂 ， 但 调整 后 的 二 驴 树 图 的 表现 
形式 还 是 比较 简单 的 ， 如 图 9-8 所 示 . 


fit30 At 
f1,-*20wWAtr 
fit INA Jt ONA 
Fü f2,*t0xcwvAr 
f-O9vArL f5- NAT 
万 一 了 何人 站 
f4—-30 V At 


mos EsthyiRuux x mm 


E 8 — X8 EE BORS SCRESR TO (£1 BE RES 1] S EE TREE (ER E ME 979) X 
能 纵向 :固定 时 间 点 于 利率 序列 ， 见 图 9-10» Hh op Hr SCIES. 


图 39 短 时 间 变 化 的 二 驴 树 钢 中 的 一 条 路 径 


Fk.1 


Fk 
Fk. 3 


Fk 4 


图 939-10 同一 时 间 点 上 的 利率 排列 
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当 re HB. TA BR REE A Ea S WEE 9-11. 

注意 尽管 :一 所,;， 但 二 叉 树 图 是 不 能 合并 的 ， 且 B;,; 并 不 等 于 Bis. 
由 于 ~ 丸 树 图 是 不 能 下 合并 的 ， 节 点 的 数量 也 就 是 2” 的 指数 增长 (即时 间 
点 在 上 有 2 个 节点 ) 这 种 指数 增长 带 来 了 许多 问题 ， 即 使 现代 的 计算 机 
也 解决 不 了 ， 

构建 这 样 的 二 叉 树 图 初 看 起 来 的 确 相 当 复 杂 ， 但 只 要 完全 和 弄 清楚 一 个 例子 
‘比如 接 下 来 所 举 的 例子 } 后 ， 就 会 显得 容易 一 些 . 


B1 -(1-Atr24) B3, 


B1 =({l+årfr i) Ë 


B44 —(1 *ÀAtF25)B5, 





Bi z(1-Atrg)Bg AU —(1-Arfr,4»B5;; 


B2 Cl c Atr45)By Biaz(l-Atr44)B45 


819-11 Simi e — XB 


BEL (Be-Lee c A TF 3l 9 $8 : 
l|. mk as E BER fd om] 3 Hoxe PD. 3E S RE FIUE CIS fei T o. 
ry: 0. 0485 
f; — 0.951 
fi 0.0525 
f,— 0.055 
f, 0. 055 

2, 5 一 0.01 

求 前 4 个 时 介 区 间 的 货币 市 场 价格 二 叉 树 图 ， 

第 一 步 ” 先 从 构建 “ 原 刀 的 "短期 利率 二 叉 树 图 开始 ， 因 为 oa Arm V/0.25(0, 0D = 
0.008. BRE ru rd e vw 二 0.0485 十 ./0.25(0.012 70.0535, AE, E i ERI E 3. 
很 容易 求 出 ， 见 图 9-12. 在 构建 二 叉 树 模型 时 我 们 采用 的 模型 稍 有 不 同 ， xx JE 2 T a 
[4s tua IRL ERES IS E eu 


A mnia OX OBPHETUU— TS BRE. WT AR rc 5 d ET AL BS xe A A 
相符 ， 以 此 获得 模型 中 所 需 的 短期 利率 . 
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0.0635 
0.0585 
0.0535 0.0535 
0.0485 0.0485 
0.0435 0.0435 
0.0385 
0.0335 


fo fi £5 53 ta 


E 9-12 “原始 的 "二叉树 图 


时间 区 间 AJ $5 B dd ng um E E 调整 量 ( 短 期 利率 一 原始 的 平均 ) 
[hs 65] 0. 031 D. 0510— 0. 0485 — 0. 0025 
Lt. 0] 0. 0225 0. 0525 — 6. 0485— D. Q040 
[à ni 0. 255 0, 058 — 0. 0485-0, Q085 


EPPA xd pEEDE X in LEER IS SIPS 9-13. 

货币 市 场 二 灵 树 图 ”利用 下 面 这 个 公式 获得 最 后 结果 : 
Bpis = EEL r AH Be., 

HrBp. Af—0.25. AE l4 所 示 . 

注重 ”上 货 布 市场 二 丸 树 图 不 能 合并 . 


A2 (Hele CARARE 1， Wk E ^c— 1. RERE Ho 和 Lee 量 初 提 出 的 后 
推 法 计算 两 种 零 息 债券 的 价格 ， 其 中 ， 一 种 情 券 在 第 BERR, m0 — Bb BUR LAE S 
期 末 到 期 . 

为 此 ， 我 们 建立 两 个 任 状 二叉树 图 .到 期 日 的 节点 上 ，、 稚 格 为 1 美元 ， 即 为 人 情 状 的 
面值 ， 之 前 的 节点 上 为 贴现 后 的 价格 ， 贴 现 利率 与 便 1 中 短期 利率 二 及 树 图 上 的 利率 相 

通过 第 3 章 的 连锁 理论 . 可 以 求 得 人 每 一 个 节点 上 的 价 裕 ， 与 之 前 不 阿 的 是 ， 在 这 里 ， 
贴现 利率 是 随 闭 不 同 的 节点 而 改变 的 . 假设 利率 如 阁 915 Bros. 根据 递 推 公式 
(3.3). H: 


fi JE EE N 


0.0700 
0.0625 
0.0360 0.0600 
0.0485 0.0525 
0.0460 0.0500 
0.0425 
0.0400 


1e h i I 


图 3-13 WAE EU E RUE X S E 


1.0606 
1.0423 0.07 
1.0580 
0.06 
1.0263 0.0623 
1.0398 
oe 1.0554 
0.0560 0.0523 | . 
1.0528 
0.0485 0.05 
: 1.0572 0.06 p 
0.0525 
0.0460 
1.0121 ; 0.0425 0.05 ! 
1.0238 0.05 1.0476 
| ox 
1.0346 10450 


图 9-14 Serhi gr IR o 
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Phal. 


Pj td 


图 3 15 是 期 利率 ARRE 


Pi = 0, DEL mea ADU X Pau c0,5(1 ran ! X Puis 
REA- RETLA X4 m. noo Hmm EM. 其 二 义 树 图 如 图 
9 16 所 示 . 情 券 的 初始 价格 为 0.8622， 也 就 是 开始 节点 土 的 价格 ， 用 同样 的 方法 可 以 得 
到 第 生 期 间 到 期 的 僵 状 的 价 阁 .有 具 虱 计算 留 络 该 者 考虑 . 





图 9-16 WFH 


习题 

1. 已 知 4 个 月 远 期 利率 如 下 ; 
rs = 0.05 
f= 0.0515 
fs = 0.052 
f= 0.0525 
a= 0.01 


利用 Ho-Lee 模型 求 前 四 个 期 间 的 货币 市 场 价格 二 义 树 图 . 
2. 已 知 6 个 月 远 期 利率 如 下 : 
ra = 0. 049 
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fi 0.050 
f= 0.051 
fi-— 0.052 
g= 0.011 
利用 Ho-Lee 模型 求 前 四 个 期 间 的 货币 市 场 价 格 二 叉 树 图 . 


9.2 sth) Vasicek 模型 : 均值 反 转 模型 
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在 这 一 节 中 ， 我 们 将 继续 使 用 上 一 节 提 出 的 Ho-Lee 模型 ， 并 在 构建 模型 中 | ) 

加 一 个 步 驴 ， 该 步骤 引入 了 均值 反 转 ， 形 象 地 说 ， 就 是 把 利率 “ 推 襄 ”均值 ， 即 平 2 
KKE. 


Ria 一 Rot GVA! 


图 917 2.1. 2 peA x — X E 


在 先前 的 Vasicek BERI P, RISE r 的 表达 式 为 ; 
dr = a(b — rìdt + gdB 

我 们 将 利 下 等 式 右 边 的 第 一 项 来 进行 均值 皮 转 . 

假设 已 知 : 

1. 在 [tj 二 0，…，N 一 1) 上 远 期 利率 为 

2.d;, G 

3. [zt,，twj 上 利率 均值 为 

我 们 将 分 两 步 采 到 数学 推导 的 方法 来 构建 新 模型 ， 第 一 步 先 从 愉 有 一 期 的 共 
本 例子 算 起 ， 在 前 一 期 计算 完 后 ， 再 通过 第 二 步 计 算 下 一 期 . 


9.2.1 基本 例子 

第 一 步 反 转 

在 对 二 灸 树 展 开 计算 之 前 ， 先 调整 &。 
Riu = R, Ha At 
Ria = Ko — aV At 


用 下 式 蔡 换 上 
R; = Ro talb — ROM 
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ERr RRRH. x—IEASEmBEmiidmmgg. 
w RFM 
我 们 定义 


Ri 一 Rr Hoy A 


Rr = Ri ~ goy At 
如 图 9-18 所 示 ， 这 一 步 保 证 了 被 动 的 正确 性 








f 
Hi 9-18  Vasicek 模型 的 二 又 树 图 中 从 1， SEE E or 


第 三 步 ”满足 远 期 利率 条件 
目前 ，R 和民;.4 的 均值 仍 与 远 期 利率 不 匹配 ， 但 要 懂 到 这 一 点 并 不 难 . 


d 


R. = R2, 一 (RET Re, R, 


Ria 一 Fis — (Pia T Ra, Ri 
这 样 便 完 成 了 利率 二 叉 树 图 计算 的 第 二 阶段 ， 如 图 9-19 Brom. 


Ru 


图 8-19 HE X dr Bo aE BUE 6s 


这 样 构建 二 叉 树 图 是 为 了 保证 所 有 的 路 径 者 具有 正确 的 波动 率 ， 且 对 于 轿 定 
REEE La tde ARRASAR A 相 匹 配 . 
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9.2.2 ”一 般 推导 步骤 


假设 我 们 已 知 远 期 利率 ROS D. BAFER i 时 刻 7 路 径 上 的 利率 ， 此 时 
共有 2" 个 节点 . 
第 一 步 ” 反 转 
根据 R n, PSR ta ;2)atb— ROS PDAL EE ROS. p. 
第 二 步 ” 展 开 二 叉 树 图 
在 了 一 1 至 2 ES 
R? Ct. 2 — R'Gu 9 o. oM 


R^ (Cua; )— R aj) ~ oht 

fe t, Bp HER Z 个 节点 .ea ORBE T Erit EB) SUI n. SAKER H 
真 值 相符 . 

第 三 步 ” 满足 远 期 利 宁 条 件 

KELo he ]EBQAGHDRDE R RAER RITAK RG. DÆ 
反映 此 利率 . S Ra 2ER Go D. AWSUgEOUR—TODE. HEOR 
Chao PER Gis DR ,十 ff ， 最 后 一 步 的 定义 看 似 十 分 复杂 ， 其 实 是 
非 洛 简 单 的 ， 等 式 右 边 前 两 项 的 均值 为 0 因此 ， 如 果 对 ;路径 各 节点 上 的 下 
Gaio PRSE. RRA REE o ho 上 的 远 期 利率 f 

2-7 

ME EB SERDEEE. MA REAA aA 2 SEE ERROR. 


D: — RB 
|. m 9. 1 rcp l 和 例 2 中 所 用 的 收益 率 曲 线 得 知 3 个 月 的 远 期 利率 如 下 : 
ra= 0. 0485 
f= v.051 
fim 0.0528 
fi 0.055 
R, — 0.057 
2. Ei BER: 
a= 0.4 
Ap l4 
p= 0. 056 
g— 0.01 
mmu me-xBE. BÉ. H R;-0.0485 得 到 R5, —0.04925. —X 
树 图 如 图 9-20 REGE XE 1;， 如 图 9-21 E ns. Wup 9-22 展开 至 6n. HELA 
图 如 图 3-23 所 示 ， 由 此 可 以 求 得 货币 市 场 二 巡 树 图 ， 如 图 9-24 所 示 ， 


190 





$B* 
OO 
0.05425 0.056 
0.0485 —— 0.04925 — R1, Riu 
RO RO 7 0.04425 0.046 
RI Rid 
203 图 3-20 [XE — w BE PROS 至 rn) 
0.061 
—Ó— — 0.062 
0.056 m 0.056 一 一 
Ra | ~a 
0.051 
-— — —» (0.052 
0.052 
— — 0053 
0.046 一 一 
-一 一 一 一 和 0] 
Ris "a 
0.042 
— 0.043 
Reversion 
^i S * ub Sx 


图 3-21 mp x REG mn) 


0.0664 —-———e 0.06855 


0.0564 —————» 0.05855 


0.0574 ——— 0.05915 


0.052 —— ——— 0.0524 — 
0.0474 





0.04915 


0.0583 ————— (0.06045 
0.053 —— ——— (0.0533 


0.04483 ———— 0.05045 


0.05145 





0.045 —— ——— Q0 0443 


0.0393 —— ——*- 0.04145 
$m dg 第 一 步 Bou 


204 图 9-22 HE LAR E) 


fft IX He de ip AG 


0.06855 
0.062 0.05855 
0.056 905015 — 
0.052 
0.04915 
0.0485 0.06045 
0.053 
0.046 . 005045 — 
0.043 . 005145 — 
0.04145 
图 3 23 m3 — x d SELLER 
1.12278 
1.08557 0.06855 
N 1.11735 
0.05855 
1.05293 0.062 
1.08031 
1.11226 
0. 
0.056 0.053 | 05915 
1.10685 
0.0485 0.04915 
7 1.07557 0.06045 — , |. OR 
0.05 
i.02425 9.046 0.05045 
t 0.043 1.10271 
0.05145 
1.04781 109782 
| 0.04145 
1.07034 
1.09252 


图 9-24 货币 市 场 CREE 


2) 
l. ARE T ER Soc RES OR CACERES SF dE a R E. 
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三 个 月 的 远 期 利率 为 
fa =0. 055 

f: 0. 058 

f: = 0. 0625 
f =0. 055 

Ja 0. 050 

此 外， 还 已 知 
a70.5 
àt—1/4 
b=0. 03 
a0. 02 


第 1038 货币 市 场 和 外 汇 风 险 


3C 4) h TAT Sb db Jus. 
FETI 79 665 ME F 9C 65 SRL. 
AN eq A 08051 20 7 Sf. 
— George Goodman, 35:17 34r 


外 汇 CForeignExchange， FX) 市 场 ， 或 称 货 币 市 场 ， 是 所 有 人 金融 市 场 中 规模 
最 大 的 ， 全球 每 天 交易 量 为 近 2 万 亿美 元 、。 世 界 主 要 的 外 汇市 场 依次 为 伦敦 、 纽 
HHR M- 


10.1 交易 机 制 


外 汇 的 字面 含义 就 包含 了 交换 的 意思 ， 比 如 一 个 人 卖 出 马克 而 换 回 了 英镑 ， 
外 汇 有 两 种 习惯 的 标价 方式 
- 美式 标价 法 : 多 少 单位 本 国货 币 ==! 单位 锥 国货 币 . 举例 来 说 ， 用 美式 
标价 法 的 话 ， 假 设 美元 是 本 币 ， 而 马克 是 外 币 ， 则 等 式 应 写成 
0.5434 美元 二 1 马克 
， 欧式 标价 法 : 多 少 单位 外 国货 币 三 1 mE SPD. SUE LH OL 
一 样 ， 美 元 仍 是 本 币 ， 那 么 用 欧式 标价 法 ， 应 写成 
1. 8404 马克 二 1 美元 
值得 注意 的 是 在 上 述 两 种 标价 方法 中 汇率 是 互 为 倒数 的 关系 ,所 以 只 要 给 出 其 中 
一 个 恒 很 容易 能 计算 出 另外 一 个 . 


习题 
1.2000 Æ 5 H 16 HAKER H dO HT ELT BSCEBERD SE: 





美式 标价 法 
1 美元 —2. 1451 德国 马克 
] 美元 ez. 1945 2 [5] $c BE 
1 美元 =8. 1829 Pr AE v BH 
1 美元 — 0. 6638 X e 
1 美元 — 182. 49 PS BET 3H 


1 美元 一 109. 48 日 元 
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———rá——Ü— CG 





欧式 标价 法 
比利时 车 闻 O —0028 美元 
i 瑞士 法 名 =0. 5859 Xon 
| 瑞典 上 克朗 一 0. 1103 美元 
| W =S = 0, 4137 美元 
1 巴西 里 拉 =0. 5484 美元 
1 f — 0. 6424 EM 


我 们 认为 美元 是 本 国货 币 而 其 他 所 有 的 都 是 外 国货 市， 让) 把 所 有 美式 标价 
法 改 瑟 成 欧式 标价 法 . (2) 把 所 有 的 欧式 标价 法 改 三 成 美式 标价 法 ， 

2. 用 第 1 题 中 有 关 傅 息 可 以 计算 出 其 他 货币 之 间 的 等 式 关 系 ， 例 如 : 

2.1451 德国 马克 — 1 美元 一 7.1945 TE B3: BE 

所 以 上 Hyg —7.1945/2. 1451 —3. 3539 法 郎 ， 写 出 下 列 货币 之 问 的 等 式 凑 系 ，: 

(a) ib yy. FREE vLBH 

(hb 瑞士 法 郎 、 荷 兰 盾 

(OX. ARTE 

(DH, Bs 

(OEM X5» 

(DEHE. 日 元 

(gg oL. X5 

Cho P2 gg HB dur. dor 25 Jg 

COS VEBS. md HL BE 

中 比利时 法 郎 、 法 国法 郎 


10.2 远 期 货币 : 利率 平价 


在 第 1 章 中 我 们 曾 提 到 ，-- 个 远 期 的 人 台 同 是 交易 双方 对 在 约定 时 间 闫 卖 约定 
数量 商品 (如 石油 、 粮 食 、 货 币 、 股 票 指 数 ) 所 达成 的 协议 ， 在 达成 协议 时 并 没有 
金钱 的 交换 ， 僻 如 ， 甲 方 局 意 在 2000 年 6 月 1 日 以 每 桶 21 美元 的 价格 回 乙 方 
购买 100 7 Bm. 

在 一 个 典型 的 远 期 合约 交易 中 ， 一 家 公司 会 以 马克 来 变换 美元 .两 种 货币 将 
于 未 来 的 某 一 天 结算 ， 通 常 交 易 的 男 一 方 为 银行 ， 在 这 样 的 交易 中 ， 公 司 购买 马 
克 并 且 卖 美元 ， 那 价格 是 怎样 计算 的 呢 ? 事实 上 ， 价格 是 由 两 园 的 利率 和 (和 名义) 
汇率 决定 的 . 

BR- RARES ABC 公司 进行 交易 . 银行 会 在 将 来 给 予 该 公司 B 
克 ， 公 司 会 存 同 一 时 间 给 字 银 行 一 定数 量 的 美元 . 令 

So 美元 一 1 马克 (在 时 刻 t — 0) 
Ro = 美元 的 无 风险 利率 
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Rr = Wy) X XL f 
在 时 刻 :一 0 时 ， 银 行 借 了 Se “一 美 元 ， 这 些 美元 转换 成 e "Ib. e "本 
克 以 外 国 ( 德 国 ) 的 利率 投资 ， 在 1 一 + 时， 它们 便 成 为 支付 给 ABC 公司 的 1 SH. 
为 了 收 冯 平衡， 银行 在 :二 + 的 时 候 必 须 收 到 : 


美元 马克 
t 一 Q Soe FFT 一 e RET 
马克 
Ic To Sge ArT efb? oo | 
S, e Fn Fr 美元 (10-1) 


公式 (10-:1) 便 是 凯 轧 斯 著名 的 利率 平价 公式 ， 一 般 来 说 ， 训 单位 的 外 币 可 以 
LE 
MS, etne" (10-2) 
单位 的 本 币 ， 在 这 里 
R= 本 国 利率 
Rr 二 外 国 利率 
T= 结算 日 期 
5. 单位 本 币 二 工 单 位 外 市 
注意 如 果 报 出 的 价格 不 是 (10-2) 所 给 出 的 和 价格 5 无论 对 买方 还 是 卖方 )， 痢 会 
存在 一 个 没有 风险 的 套利 机 会 . 





£4 ”我 们 给 出 下 列 数据 

1, 5065 美元 三 1 英镑 

短期 美元 利率 二 0.06s 

短期 英镑 利率 三 0 06 
试 给 出 在 个 月 后 付出 100 万 英 铺 的 远 期 变易 中 以 美元 报 出 的 价格 . 
E ”我 们 用 利率 平价 公式 

F = S, Men fr" 
Bru. 
F= 1.5065 x 1000000," 99? 2 96:59 73 
一 | 507 253. 40€ 美元 ) 





习题 


1. 我 们 给 出 以 下 数据 ; 
短期 美元 利率 二 0.062 
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短期 马列 利率 三 0.037 
0.462 美元 二 1 马克 
试 给 出 在 六 个 月 后 付出 1 马克 的 远 期 美元 价格 . 
2. 纵 出 以 下 数据 : 
短期 美元 利率 一 0. 062 
短期 法 郎 利 率 生 0. 039 
0.1390 美元 二 1 法郎 
试 给 出 在 -= 个 月 后 行 出 工法 部 的 远 期 美元 价格 . 
3. 给 出 以 下 数据 : 
短期 美元 利率 二 0. 062 
短期 日 元 利率 = 0. 02 
0.009134 美元 二 1 日 元 
试 给 出 在 两 个 月 后 付出 1 日 元 的 远 期 美元 价格 ， 
i. 给 出 以 下 数据 : 
0.5184 美元 二 I PPS HE dv 
短期 美元 利率 一 5. 9576 
5i pg gré x 6.175 
210] RAHE ER HIB— T 8 BIS e Rm rie. 


10.3 外 汇 期 权 


10.3. 1 Garman-Kehlhagern 公式 = 


按 下 来 我 们 希望 能 对 和 外币 的 期 权 进 行 定价 ， 对 一 些 参 数 如 下 约定 ; 
S,— 外 币 的 即 期 价格 (以 本 币 表 示 1 单位 外 币 ) 
F= 远 期 价格 
K= 执行 价格 (以 本 币 表 示 1 单位 外 币 ) 
T= 到 期 时 间 
CLS. D = 外 汇 期 和 权 价 格 ( 以 本 币 表 示 1 单位 外 征 ) 
Ro= 本 币 鞠 风险 利率 
R: 二 外币 无 风险 利率 
o= 即 期 外 汇 汇 率 的 波动 率 
u= BR NCIC ER E E E 
a= HES M iO 
ó— 证券 收益 率 的 标准 差 


———À 


O — X S Garman M.. and Kohlhagen. 5. ~ Foreign Üurrency Option. Values," Jnnrnal of 
Internutional Money and Finance. 26198832, pp. 231-Z38. 
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我 们 做 如 下 的 假设 : 
1， 即 期 的 外 汇 汇 率 由 模型 dS 二 jySdt 十 eSdB 给 出 ， 在 这 里 B Ji TR ps TEES B] 
ys 动 . 
2. 期 权 价 格 只 受 尘 和 工 的 影响 ， 
3. 本 国 和 外 国 利率 都 保持 不 变 ， 
4. 市 场 价格 风险 不 恋 : 
a, — Ro 














和 一》 对 于 所 有 证 券 ; (10-3) 
ju 
ur R;— E» = ì 
G 
H 
ac Ro _ o Fro 
7 
IE COEJGT AENEA S. 得 到 ， 
| C 9C l 9'C,.. _ 
dC = 3 T4 t 3.450 35 3949 十 (10-4) 
dS = Sdt -- aSdB (10-5) 
运用 To 定理， 我 们 可 5118 8. 
d5^ zx g^ S* di (10-86) 
ft 3E C10-59 10-6048 A Ze 3t (10-40, 18 I|. 
LN ac 2 AC I sg 2°C .dd€ B 
dC = 一 了 了 dt 十 | AS va v6 5 7 dtes dB (10-7) 
HT: 
dC = gcC di + 6: C dB (10-82 
信众 式 (10-7) 和 (10-8) 相 等 ， 可 以 得 到， 
”一 一 - IEL 93€ 1 2c 3°C - 
acc 一 jt S (10-9) 
H 
oe 9C _ 
8-C = e$ 7 (10-10) 
我 们 可 以 把 公式 (10-3) 改 写成 
ar 人 一 RRoC 
aet 33^ NR (10-10) 
Wé A 
把 公式 (10-9) 和 (10-10) 代 入 公式 (10-11)， 得 到 
3C oaC 15g 2'C pic 
STIS gs 27? 38 SoU sau CERO S Fe 
S ac dq 
F ——— 
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FIERET E] o. HARRES dixi vb mde. 


220 、 dc Do dC ` 
-} h —- A —— 一 _ ^w 一 -一 -一 
3T (Ros — Rp» 3 S "du S 38 Kpl 


这 个 微分 方程 看 起 来 十 分 熟悉 ， FLE., ix E RGDCE gR ARR RAA Black- 
Scholes 方程 ， 如 果 我 们 让 ;二 0， 这 就 是 不 分 派 股 利 股票 的 Black-Scholes 方程 . 

我 们 可 以 考虑 一 般 的 边界 条 侍 : 

LES, 0 一 1 一 下 | 

a. DT 一 站 

s ig Cs D 

D b or ESSE E 

COST) — e ISN Ed) — e PEN Cd.) 

这 里 NEESS. B 





—] 


g = n: 
SK d IFTE e HB A ERE E. 的 表达 式 将 更 清楚 一 些 ， 调 用 利率 平价 公式 
下 一 Se Wt， 我 们 可 以 得 到 ; 

COS, TY — FNCGd) — KNGl, ) ie ^5? 
在 这 里 
— nC Ko re T 


d 
| oT 


H 
-ÀOnCP? KD — to T/2) 
o /T 


10.3.2 看 跌 看 涨 货币 期 权 平 价 公 式 


就 像 股票 期 权 有 一 个 看 跌 看 涨 平 价 公 式 一 样 ， 对 于 货币 期 权 也 有 一 人 类 仇 的 
AA- RITANA HA At. 

我 们 先 确 定 - TERK C MERKE TA AER 1 单位 的 外 市 .相应 
地 ， 持 有 该 看 涨 期 权 的 一 方 将 在 变 割 时 间 对 方 付 出 天 单位 的 事 币 ， 这 里 的 长 FR 
为 执行 价格 (以 本 市 表示 1 go ym. 

没 P 了 是 相同 执行 价格 (以 本 市 表示 1 单位 外 币 } 种 相同 到 期 日 条 件 下 的 看 跌 期 
Bo RAA ARREK I Am. STE R EE AA yk EL BUB Ibi. 
4 S. 表示 今天 的 即 期 价格 iS, SR [or dm 1 E fir PP IRL. 


d. 
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我 们 将 进行 以 下 操作 ， 

1， 我 们 买 一 -个 看 跌 的 期 权 . 

2. RME T B SEPULTI. 

3. RHE Se "单位 本 币 . 

4， 我 们 把 本 币 换 成 e ms. 

5. 我们 以 R: 的 利率 投资 这 笔 钱 . 

我 们 总 的 现金 便 是 

P S5e®i— C 
E 工时 刻 我 们 必须 结算 ， 我 们 的 e 于 单位 外 币 忆 经 升值 为 1 单位 外 币 . 在 工时 
že BIRR DAN S7. 

€ 如 果 SZK. WARNE EKAMAS. HETSEBOB I 
gahn mE K 单位 本 币 . 

。 如 果 Sr< 区 ， 那 么 我 们 只 融和 疝 看 跌 期 权 的 卖家 侍 1E [ui PR m S] K 8 
位 的 本 币 . 所 以 ， 无 论 在 工时 刻 划 期 价格 是 什么 ， 我 们 都 是 付出 1 单位 
外 币 而 得 到 上 兵 单位 本 币 ， 二 为 我 们 投资 了 

PCS e (本币 ) 
在 期 初 :一 0 的 时 候 ， 我 们 认为 ; 
(P—C- S eTe — K 
Ef UL 
C — P = See! e tik 
应 该 注意 到 这 项 交易 是 完全 确定 的 . MMR IATE C PAA, MAA A 
通过 套利 来 歼 得 一 个 没有 风险 的 利润 


10. 4 保证 汇率 (GER} 和 交叉 货币 证 券 


- -个 拥有 外 国 最 票 或 股 豪 指数 的 投资 者 会 遇 到 两 种 风险 . 第 一 ， 他 所 拥有 的 
股票 或 股指 的 涨 跌 与 他 了 预期 的 要 反 ， 第 二， 就算 股票 和 股指 都 与 预期 的 一 样 王 
跌 ， 投 资 者 还 面临 着 外 汇 的 风险 ， 然 而 投资 此 有 儿 种 启 法 可 以 规避 这 种 多 险 . 

假设 一 个 投资 者 同意 在 工时 刻 以 远 期 价格 天 ARERR S. fex SORDK 都 
是 以 和 外币 表 水 的 . de D pA 1 5 fe pmBBHUI dr ERE Xr RIA. 

交易 的 展开 分 析 在 到 其 日， 在 标准 情况 下 ， 投资 者 将 收 到 

(S; — KO Xr 单位 为 本币 (10-12) 

SR. TELLA — TRE X Guaranteed Exchange Rate, GER? jj 4& 
[E]. HU XE E PX ISDEEORUB PLE DOE X 7”， 而 不 受 Xr 的 影响 ， 在 这 种 情 
况 下 ， 在 时 刻 工 的 交易 将 不 受 影 啊 .投资 者 收 到 

(Sr KX: ER. [5 3E AT (10-13) 
Al. xx FÉ ELA mE EEEE? 经 纪 人 当然 希望 天 能久 可 能 高 以 避 例 损 
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AO [epp x nf ARR FN KA US. 

历史 事件 介绍 ”人 带 有 事先 设 定 汇 率 的 Nikkei 股指 期 货 自 1986 年 在 新 加 坡 国 
际 货 币 变 易 所 开始 交易 ， 大 们 也 可 以 在 美国 股票 交易 所 买卖 这 种 预先 设 定 汇率 的 
Nikkei 股指 期 贷 . 这 种 金融 工具 也 被 称 为 交叉 货币 证 券 (quantos)， 

在 我 们 试图 对 股票 的 保证 汇率 进行 定价 分 析 以 前 ， 证 我 们 先 看 一 干 如 何 规避 
债券 投资 的 外 汇 风险 


10.4.1 债券 套 期 保值 


假设 一 个 债券 在 到 期 日 {时 刻 {二 请 可 以 况 换 已 单位 的 外 币 ， 为 了 套 期 保值 ， 
你 达成 一 项 在 时 刻 工 到 期 的 远 期 交易， 该 交易 规定 你 在 到 期 日 向 变易 的 对 方 付 马 
单位 的 外 币 ， 同 时 收 到 

D = S,e» Mi 单位 的 本 市 (10-147 

和 利率 平价 公式 规定 的 一 样 ，S, 单位 本 市 二 1] Sor) ID C0 时 的 苑 期 价格 )， 
Rb 王国 内 无 风险 利率 ，Rs 三 国外 无 风险 利率 . 

尽管 这 看 起 来 很 简单 ， 但 套 期 保值 的 实 妹 操作 过 程 却 是 很 复杂 的 ， 投 资 者 更 
希 户 利用 一 系列 较 揭 的 时 间 段 ， 而 不 是 签 一 个 期 限 为 10， 了 jj 的 远 期 合同 . 

让 我 们 来 仔细 看 看 这 其 中 的 区 别 ， 

定 兴 ” 当 一 国 的 利率 低 于 本 国 时 ， 这 种 外 国 沽 币 被 称 为 升水 货币 ， 相反， 媚 
果 一 国 的 利率 高 于 本 国 时 ,该 外 国货 币 称 为 贴 水 货币 . 

一 个 长 期 的 远 期 套 期 保值 各 一 系列 短期 的 套 期 保值 ， 哪 一 个 更 有 利 蜡 ”我们 
FR 10-1 中 给 出 了 总 结 ， 两 者 之 差 指 的 是 国内 外 利率 的 差 | Kp — Re |. 


X 10-1 ÆRE ME 89 DESEE B DR OE UC RA 


开水 货币 KM ktm 
E ra e 长 期 为 宜 短期 为 宜 
利率 之 差 变 大 短期 为 宜 长 期 为 宣 


我 们 来 检验 一 下 ， 我 们 从 表 的 左上 第 开始 看 ， 如 果 利 率 差 变 小 ，K, 一 民 e W 
会 小 于 0， 但 绝对 什 移 值 更 小 ， 所 以 你 在 每 个 短期 会 导出 更 多 . 


10.4.2 股票 的 远 期 保证 汇率 (GER} 定 价 


让 我 们 再 加 到 股票 的 例子 七 ， 股 票 积 债券 有 春 很 大 的 不 同 之 处 ， 对 于 储 券 来 
说 ， 我 们 知道 最 终 到 期 日 收益 ， 并 根据 这 个 来 计划 我 们 的 投资 ， 而 对 于 股票 "或 
股指 ?来 说 ， 我 们 甚至 在 一 年 前 也 不 能 知道 它 一 年 后 的 价值 .这 就 意味 着 我 们 不 
能 简单 地 买 一 个 期 贯 ， 

我 们 希望 能 对 - -~ 带 有 保证 汇率 或 远 期 交易 的 外 国 股票 定价 ， 假 设 股 票 是 用 法 
Bpesgr. MENER. T 
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X =t 时刻 1 法 节 的 美元 价格 
我 们 利用 我 们 X 的 价格 模型 
dX = rX d! ex XdB (10-152 
我 们 对 股价 的 模型 是 
dS = r&S dt 二 os 用 (单位 法 即 ) (10-16) 
在 这 里 ，rs 是 未 知 的 ， 但 我 们 可 以 从 其 他 的 潭 移 率 中 算出 它 . rs XST ERE 
汇率 (4GER) 甚 货 的 估价 来 说 是 非常 重要 的 ， 
让 我 们 列 出 我 们 所 需 的 表达 趟 : 
SCGQ0 — FERT ZU] t Hi A DEBE CULTE BE TO 
bp 二 美元 无 风险 利率 
rr 二 H BRE IMA ERIS 
T= RAAH 
K= RRSRN SEE AE RR 
axs = RO AABN 5ER R CUL o6 BHA 25 


我 们 假设 该 股票 是 不 分 派 股 利 的 . 

在 我 们 进一步 计算 之 前 ， 让 我 们 先 回 顾 一 些 知识 

推导 框架 与 意图 

我 们 将 决定 以 法 郎 计 的 股票 在 到 期 日 的 预期 价值 K， 哥 证 汇率 (GER) 的 合同 
还 会 要 求 卖 家 在 时 刻 了 付出 或 收 到 以 美元 计价 的 如 下 差额 

S;—K 

S. —K 的 单位 是 由 法 郎 表示 的 ， 那么 应 采用 的 汇率 Xs EEDE? 汇率 X: 是 由 
双方 在 t= 二 0 的 时 候 决 定 的 ， 但 OX. 并 不 需要 与 现在 或 将 来 的 即 期 价格 有 什么 联 
系 ， 这 样 看 来 ， 保 证 汇率 的 合同 执行 起 来 有 一 些 奇怪 ， 它 就 像 是 一 次 赌博 ， 而 
X, 就 决定 了 赌注 的 大 小 . 

细节 问题 

现在 重新 再 考虑 我 们 对 于 Black-Scholes 期 权 定价 的 讨论 ， 回 想 ~- 下 我 们 的 
股票 模型 是 

dS = uSdt +g5dB 
但 这 个 随机 微分 方程 的 解 有 这 样 的 形式 : 
SQ) = S,expL (a — 0/22? T- eB, 1 

X CBS y — MHEN IRAABDULXKEGUNEO 答案 就 是 es 项 并 非 是 不 源 移 
的 ， 在 SC 等 式 中 出 现 的 ”项 是 用 来 平衡 漂移 的 ， 表 达 式 


2 
e "6 gd, 


是 不 漂移 的 . 所 有 的 党 称 现 在 事 包 含 在 e 项 中 ， 


由 于 上 是 固定 不 变 的 ， 所 以 在 接 下 来 的 讨论 中 我 们 将 把 B Suez. mms 
GR XGOSS RR UL F BUE XA 


O Xd Derman, E.. Karasünski F. 
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S(t) = Sese s *edtaZ (10-17) 
RI 
Xi) = Xer et erto 
这 样 我 们 就 能 很 容易 控制 漂移. 随机 项 ZZ 和 ZZ RET pE IE S IR EHR 
Bu. 我 们 的 部 分 推导 参考 了 Derman, Karasiinski 和 Becker" 提出 的 表达 式 ， 
以 美元 计 的 股 标的 增长 率 
以 美元 计 的 股票 的 增长 率 或 淹 称 有 两 个 影响 因素 :以 法 即 计 的 该 股票 的 增长 
率 利 汇率 、 我 们 采用 一 个 模型 ， 它 把 任何 资产 的 所 有 漂移 表示 为 ra»， 当 我 们 计算 
股票 漂移 的 时 候 ， 可 直接 令 它 等 于 ro， 
首先 我 们 应 注意 一 项 用 法 郎 计价 的 投资 是 不 同 的 资产 ， 当 该 投资 在 一 家 法 国 
BITRA RA ERER IRERE. RHI SARA A retr. Bp: 
rn 二 re 十 rx (10-182 
现在 我 们 用 EL OGGOXCD 项 来 确定 以 美元 计 的 股票 漂移 ， 注意 ， 这 里 的 SOM 
大 (站 并 不 是 互相 独立 的 ， 丰 公式 (10-17)， 有 : 
E[ SX] = S, Xie ae ion! Ep aft] 
但 随机 项 
es Horz 
是 正 态 分 布 的 ， 它 的 方差 是 es 十 2 十 cf， 我 们 可 以 肝 用 与 以 前 相同 的 方法 得 
Fj EL e" | 
ElexpWt(ssZ -ax 211 = explz(as? + 2o. Hox 0/2] 
接着 我 们 得 到 等 式 
E[SCT) XCT) ] = expl (rs + rx oxs)t [S(O0) XCO) (16-19) 
这 个 等 式 表 明 以 美元 计 股 票 的 漂移 是 
rs rx F Gas 


因为 任何 资产 的 漂移 等 于 rs、 我 们 把 它 放 在 等 式 (10-18) 的 左边 : 


re try = rs orx dus (10-20) 
简化 式 (10-207、 得 到 
re = rs tøys (10-21) 
所 以 
E[ S(T}] = S,e5! = Sie" mé (10-22) 
我 们 令 
K = ELST] = Serm (10-23) 


注意 到 模 据 协定 的 让 : 率 ， 在 时 间 股票 以 美元 计价 的 预期 价值 是 





一 -一 -一 


, and Becker. J.. "Understanding Guaranteed Exchange Rate 
Contracts in Frnreign Mock Investments,"in De Rosa, David. ed. , Currency Derivatives, Wiley, 
New York. ] Jä, PĒ. 329-339. 


Bob Bde LAE 203 


E| X&SC T2] = Xp etr ovs" (10-24) 

所 以 
EL XrS(T) — XaK |] —0 

从 预期 价值 来 看 ， 该 合约 是 一 项 公平 的 交易 (参见 9. 1. 1 节 ). 在 到 期 日 工 合约 
持 有 者 向 卖方 什 天 Xr 美元 ， 而 得 到 股票 资产 为 SX 美元 .在 实际 操作 中 ， 卖 
方 的 支付 或 者 说 远 期 合约 持 有 者 将 得 到 

S(T 一 并)XR (ŽD) 
股票 (或 股指 ?的 保证 汇率 (GER)? 远 期 合约 的 拥有 者 可 以 避免 任何 汇率 上 的 突变 ， 


19.4.3 保证 汇率 的 看 跌 看 涨 期 权 的 定价 


为 一 外 国 股票 的 保证 汇率 的 看 跌 或 者 看 涨 期 权 定 价 ， 我 们 可 以 根据 国内 股票 
BAERE. $ 
SCO — 在 时 间 c 88 RES (rii CELTE BRTH) 
K= 执行 价格 4 以 法 郎 计 ) 
rp- 美国 无 风险 利率 
rr 一 法 国 无 风险 利率 
T= 股票 交割 日 
zs 一 股票 波动 率 
exs = 股价 5 以 法 郎 计 ) 与 法 郎 和 价格 (以 美元 计 ) 的 协 方 差 
Xa 一 协定 汇率 (以 美元 表示 一 单位 法 即 ) 
为 了 对 一 不 分 派 股 利 的 股票 的 欧洲 看 涨 期 权 进 行 定 价 ， 我 们 必须 找 出 到 期 时 
的 期 望 价 值 


max SCT) — K,01X, (10-25) 
这 个 看 涨 期 权 的 价格 为 
El max| SC T) — K 0Xre v? (10-26) 
Br UA 
C = [SiTe s TN Cd) — KN (d) |X gre T (10-27) 
这 里 
d, = in S(0)/K) + (re — axs 十 os 2D) T 
s JÁT 
和 
q, = PESOK) + Ge 76s — /2)T 


os VT 


10.5 ”是否 套 期 保值 与 套 期 保值 数量 的 决定 
关于 货币 风险 的 套 期 保值 有 很 多 争议 ， 但 有 一 点 似乎 已 成 共识 ， 园 定 收益 欧 
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投资 应 该 套 期 保值 ““， 关 于 权益 性 资产 及 股票 指数 则 尚 不 清楚 ， 但 有 一 些 很 不 
错 的 文献 ” ， 
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1# 国际 政治 风险 分 析 


Asin JE SCOTP-, IESUS XE (B TU, 
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11.1 介绍 


1997 FE., FERAT m a A e t RESI] RISER. 7m 
"E fe, DL7T 8 CR PEARL DE. ERE H T R R (EB D Ij R Eng a A ma.  MOED 
BEJÉYuESUPPUQ. dAARRDESEIGEBHOE AGobsnmh5RHEBUERAK. £A. Etli 
影响 还 不 只 限于 新 兴 市 场 ， 在 华尔街 ， 很 多 金融 械 构 因为 在 新 兴 市 场 的 头寸 而 莹 
受 了 巨额 的 损失 .也 许 最 能 说 明 问 题 的 是 ， 当 1998 年 8 月 俄罗斯 卢布 崩溃 时 ， 
聘 有 两 名 湛 贝 尔 奖 获得 者 的 长 期 资本 管理 公司 (LTCMND 也 因为 在 新 兴 市 场 的 投资 
而 损失 了 数 十 亿美 元 ， 美 国联 邦 储 备 局 的 官员 们 因为 担心 LTCM 的 破产 会 引起 
市 场 铠 慌 ， 发 动 华尔街 十 四 家 银行 集团 对 公司 进行 高达 36 亿美 元 的 巨额 重组 . 

一 些 经 济 学 家 指出 新 兴 市 场 的 危机 将 对 全 球 经 济 产生 举足轻重 的 影响 .经 济 
预测 模型 也 显示 亚洲 出 现 的 问题 将 使 美国 1998 年 经 济 增长 率 调 低 0.3 到 1 个 日 
俘 点 ~“， 克 林 屯 总统 首 次 任期 内 的 经 济 顾 问 LauraD'AndreaTyson 写 道 ; 

亚洲 金融 危机 堪 称 当代 最 严重 的 危机 之 一 ， 它 不 仅 为 亚洲 经 济 ， 也 为 包括 美国 在 内 的 全 
球 径 济 带 来 严重 的 紫 饮 风险 ;而且 还 戚 朱 着 与 美国 国家 安全 利益 息息相关 的 地 区 地 乡 政 治 
稳定 ， 

由 这 些 新 兴 市 场 危 机 所 导致 的 混乱 凸现 了 在 国际 投资 中 的 固有 风险 . PB AE 
妹 化 为 经 济 发 展 提供 了 大 量 本 会， 但 也 伴随 着 一 定 的 风险 .如何 应对 这 些 国际 风 
险 正 成 为 金融 机 构 的 一 项 日 益 重 要 的 任务 ， 本 章 共 和 包括 五 个 部 分 : (1) 纵览 投资 
者 所 面临 风险 的 种 类 ; 《2) 介 绍 应 对 这 些 了 网 险 的 技术 ; COO VE XR ESL 3C DL NE 
品 ; (4) 介绍 分 析 国 际 政治 风险 的 方法 ; (5) 阅 释 两 种 可 用 来 评估 政治 风险 的 悄 拳 
E tE BS. 


11.2 国际 风险 的 种 类 


风 哈 是 遭受 损害 或 损失 的 可 能 性 ， 国 际 投资 者 需要 应 对 两 种 不 同类 型 的 风 
Er. 1 商业 或 市 场 风 隐 ; 2. 政治 风险 . 

投资 者 或 企业 家 为 从 漂 始 投资 中 赚 取 收益 面 承 受 市 场 风险 .高 风险 道 常 意 昧 
着 高 回报 ， 所 以 市 场 风险 和 潜在 收益 之 间 存 在 着 正 相关 关系 . 例如 ， 如 果 你 投资 


O $1 Pearlstein, s. "Understanding the Asian Fconome Crisis," The Washington Post. January 
1B, 19858. P. A32. 
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会 赢得 更 高 的 回报 ， 然 而 同样 也 用 可 能 造成 比 投 资 大 公司 更 大 的 亏损 . 
政治 风险 是 国际 投资 者 承受 的 另 一 种 风险 ， 


11.2. 1 政治 风险 


政治 风险 是 措 由 于 政府 或 者 政治 团 蛋 采取 的 措施 对 商业 活动 产生 不 利 影 啊 的 
可 能 性 .市场 风 隐 和 政治 风险 的 关键 区 别 在 于 后 者 并 不 涉及 任何 风险 一 收益 的 权 
奖 ， 亦 即 伴随 高 政治 风险 的 投资 并 不 能 比 低 政治 风险 的 投资 带 来 电量 的 洪 在 收 
i. 因此 ,尽管 投 资 者 会 寻求 市 场 风 险 作 为 赚 取 经 济 回报 的 一 种 方法 ， 但 较 高 水 
平 的 政治 风险 并 不 提供 任何 较 禹 隔 报 的 保证 ， 举 受 风险 末 必 最 得 隔 报 ， 3 — T X 
键 的 区 别 在 于 市 场 风 险 取 决 于 市 场 ， 而 政治 风险 的 结果 则 取决 于 政治 舞台 ， 因 此 
对 公司 而 言 ， 政 治 风 险 往 往 比 市 场 风险 有 更 大 的 影 啊 力 。 即 ， 公司 可 以 自主 次 定 
生产 什么 、 在 哪里 生产 ,以 太 其 他 一 些 商 业 决 策 ， 但 它 对 于 政治 事件 却 无 能 
为 力 . 

Bra PASO DER. 统治 风险 和 非 统治 风险 . 统治 风险 指 政府 采取 的 影响 商 
业经 营 活动 的 举措 ， 例 如 ， 一 次 世界 大 战 之 后 几 年 间 ， 中 欧 和 东欧 的 社会 主义 政 
府 没收 私人 企业 ， 还 有 其 他 -一 些 没有 这 么 严重 的 统治 风险 ， 包 括 货币 风险 和 税制 
或 其 他 法 规 变化 所 引发 的 风险 ， 非 统治 风险 指 由 非 政 府 组 织 采 取 的 对 商业 活动 有 
一 定 影 响 的 举措 ， 以 商家 或 公司 经 理 人 员 为 日 标的 祭 第 主义 团体 是 非 统 治 风 险 的 
一 大 来 源 ， 类 似 的 有 组 织 的 犯罪 也 是 非 统 治 风 险 的 一 种 形式 . 例如， 在 前 苏联 的 
很 当地 方 投资 考 和 企业 家 将 有 组 织 的 犯罪 列 为 投资 的 一 项 重要 障碍 , 


11.2.2 国际 风险 管理 


国际 风险 管理 可 以 追 沽 到 希腊 城邦 时 代 ， 那 时 轮船 货运 公司 提供 防范 国际 损 
A BET. 为 发 展 全 球 商 业 贸 易 ， 商 人 人 们 需要 一 种 保护 自己 不 遭受 致命 损失 的 
方法 . 政治 风险 保险 的 最 早 形式 是 对 商人 货运 船 遭 过 海 次 的 情况 作出 补偿 ， 继 
而 ， 国 际 风 险 管理 在 威尼斯 、 热 那 亚 以 及 距 今 更 近 一 些 的 伦敦 等 贸易 和 船 运 中 心 
发 展 起 来 ， 


11.2.3 分 散 化 


东 亢 亚 危 机 的 全 球 效应 表明 ， 应 对 国际 风险 对 于 现今 的 商业 和 投资 者 来 说 到 
关 重 要 .， 戎 着 当 羽 国际 贸易 和 商务 规模 的 急剧 增加 ， 应 对 风险 的 机 会 也 增多 .也 
洗 应 对 国际 政治 风险 的 最 简单 的 方法 就 是 地 理 上 的 分 散 化 投资 ， 与 曾 内 投资 者 有 


取 跨 行业 的 分 散 组 合 投资 来 对 冲 单一 行业 表现 欠 侍 带 来 的 风险 很 相似 ， 国 际 投资 


(2 d*HW"Haufler. V.. Dangerous Commerce: Irsurance and the Management of International Risk, 


Cornell University Press. Mhaca. NY. !907"rp X: Ff E eg BRI ER EH x] WO d 3 EUR FE. 
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者 也 可 以 通过 投资 于 不 同 国 家 来 分 散 风 险 ， 例 如 ， 一 家 跨国 公司 会 在 全 球 不 相关 的 
大 十 个 地 方 建立 工厂 以 对 冲 奔 其 中 任何 一 个 特定 国家 投资 的 风险 .为 了 使 这 种 策略 
发 挥 效 用 ， 公 司 的 投资 范围 必须 在 政治 风险 高 度 不 相关 的 不 同 国 家 ， 辟 如 对 于 在 罗 
马 尼 亚 的 政治 风险 ,投资 于 东南 亚 就 会 比 投资 于 东南 欧 起 到 更 好 的 风险 对 冲 作用 . 

这 种 方法 的 ~ 个 主要 缺陷 是 分 散 化 并 不 是 总 是 可 行 的 . 在 一 些 情况 于 ， 投 资 
规模 如 此 之 大 ， 事 实 上 很 难 和 通过 田 一 项 投资 来 抵消 风险 ， 近 年 来 , 石油 公司 在 里 
海地 区 机 入 下 资 ， 用 于 开发 它们 认定 分 布 于 该 地 区 的 石油 和 天 然 气 资 源 . 例如 ， 
EF., MESE. Conoco 和 Frontera 能 源 公 司 为 取得 阿 塞 拜 弓 汕 田 的 部 分 所 有 权 ， 
于 近期 签 下 了 数 十 亿 的 巨额 合约 . 《金融 时 报 ? 称 ， 国 外 石油 产 商 仅 在 阿 塞 拜 层 一 
处 就 打算 斥资 500 亿美 元 ". 除了 正常 的 市 场 风险 ， 将 石油 和 天 然 气 输送 到 欧洲 
和 美国 的 种 种 困难 和 实际 储备 还 小 于 估计 量 的 可 能 性 ， 都 使 石 神 公司 承担 了 户 大 
的 政治 风险 ， 里 海 沿 岸 的 每 一 个 国家 一 一 俄罗斯 、 阿 窒 拜 关 、 伊 衣 、 土 库 曼 斯 直 
和 和 险 萨 克 斯 坦 一 一 进 年 来 都 他 经 严重 的 政治 动乱 ， 在 该 地 区 ， 大 规模 国际 投资 的 
政治 风险 是 不 容 小 岗 的 ， 

既然 油气 资源 仅 分 布 在 特定 的 地 区 ， 在 该 行业 实施 地 理 分 散 化 投资 的 机 会 就 大 
大 受到 限制 ， 此外， 投资 的 规模 也 使 石油 产 商 很 难 在 其 他 中 区 重复 开发 如 此 大 规模 
的 项 和 目 ， 央 此 ， 这 些 公 司 必 须 寻 求 其 他 方法 来 抵消 在 里 海地 区 投资 的 且 太 政治 
风险 . 


11.2.4 政治 风险 保险 与 出 只 信用 保险 


政治 风险 管理 的 另 一 方法 就 是 直接 投保 政治 风险 .该 险种 在 秘 昔 积 会 共 机 构 
都 有 ， 它 为 应 对 政治 风险 提供 特定 的 保险 范围 . 例如 ， 伦敦 劳 埃 德 保 险 社 
(Lloyd s) 设 计 了 针对 没收 充 公 、 政 治 风险 和 慌 怖 主义 等 僚 密 其 他 威 聘 的 保险 条 
款 ， 另 一 家 大 保险 公司 ， 美 国 国际 集团 (AIG)， 也 提供 针对 大 量 政治 风险 的 类 似 
保险 范围 . 政府 机 构 ， 像 美国 海外 私人 投资 公司 COPIC) 志 提供 此 类 险种 . 

出 口 售 用 保险 提供 了 对 冲 国际 政治 风险 的 另 一 种 方法 ， 保 险 公 司 或 政府 机 构 
疝 贷 款 给 国外 组 织 购买 本 国 商品 的 私人 银行 提供 担保 ， 例 如 ， 3e B gb h ET 8R fT 
(Ex-Im Bank) 为 购买 美国 商品 和 服务 的 国际 买 家 提供 还 贷 担 保 ， 而 且 还 为 防范 内 
政治 或 商业 原因 引起 的 国外 买 家 未 偿付 风险 提供 信用 保险 举 一 个 典型 的 例子 ， 
美国 进出 口 银 行 对 南方 信用 银行 (Southtrust Bangk) 给 予 购买 美国 制造 商 价值 100 
万 美金 的 医疗 器 械 的 一 家 西非 医院 的 贷款 额度 做 了 担保 ”. 

虽然 保险 训 无 疑 间 对 于 对 冲 一 些 国际 政治 风险 有 效 ， 但 它 往往 非常 昂贵 ， 而 
且 ， 人 和 保护 一 些 国际 投资 的 涵盖 面 较 广 的 保险 并 不 总 是 存在 ， 这 使 得 涉及 国际 政治 


站 Whalen, p. "Survey-World Energy: Western Groups Harbour High Expectations; Azerbaijan 
! 3 B 
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风险 管理 的 人 们 把 目光 投向 巨大 的 衍生 产品 市 场 ， 将 其 作为 风险 管理 的 工具 . 
11.3. 信用 衍生 产品 与 政治 风险 管理 


日 从 Black 和 Scholes 发 表 了 关于 期 权 定 价 的 影响 深远 的 论文 之 后 ， 和 术 生 产 
品 市 场 经 历 了 长 足 的 发 展 . 截止 20 世纪 90 年 代 中 期 ， 为 应 对 各 种 形式 的 违约 风 
险 设计 的 信用 衍生 产品 已 经 形成 了 一 个 市 值 估 计 达 2000 亿美 元 的 市 场 ， 虽 然 市 
场 正 在 发 展 也 速 而 很 难 淮 确 测算 ,但 分 析 家 估计 到 2000 年 交易 量 将 跃升 至 1 至 2 
JIER. WRH HADER atA mts AHERE, EME HRY 
FCRI. $P B EHR EHAE X RP ES By if 25s E B5 d fi fe FH IG E n. 


11.3.1. 外 汇 及 其 衍生 产品 


对 于 国际 投资 肴 来 说 ， 将 外 币 兑 换 成 本 币 是 -- 个 至 关 紧 要 的 河 题 ， 衡 生 产品 
Tide EAE RI EDS fib REB DU. 对冲 货 币 风 险 最 常见 的 衍生 产品 形式 是 期 货 
合同 ， 正 如 在 第 1 章 和 第 11 章 的 沦 述 ， 期 货 合 同 是 确定 性 的 合约 ， 这 样 它们 的 
定价 就 比较 直观 ， 

除了 冬 际 汇率 因素 ， 在 外 汇兑 换 过 程 中 还 处 及 其 他 风险 . 在 很 多 情况 下 ， 政 
府 出 于 各 种 政治 原因 ， 限 制 个 人 用 本 币 竞 换 外 币 的 数额 ， 这 样 国际 投资 者 不 论 实 
际 汇率 可 何 ， 都 要 面临 不 能 兑换 本 币 的 问题 ， 例 如 ， 一 家 在 阿 根 迁 投资 的 公司 可 
以 购 美 一 个 衍生 产品 合约 ， 防 范 阿 根 廷 政府 不 允许 部 换 货 而 的 可 能 性 ， 如 果 在 合 
约 期 内 政府 果真 宣布 艰 制 外 币 白 由 兑换 ， 出 售 保 护 条 款 的 银行 或 其 他 金融 机 构 将 
向 这 家 公司 支付 合约 规定 的 金额 (该 金额 取决 于 合约 标定 的 、 尽 管 不 太 容易 产生 
的 汇率 )， 
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的 可 能 性 总 是 存在 的 ， 信 用 违约 保险 就 是 为 了 防范 这 种 风险 而 设计 的 ， 面 临 政 治 
风险 内 投资 者 通 浓 可 以 右 银行 或 大 型 金融 机 构 购 涉外 国政 府 违约 情况 下 提供 翌 付 
的 合约 ， 当 所 需 险种 不 存在 或 者 太 过 昂贵 时 ， 投 资 者 常常 把 目光 投身 这 种 可 以 对 
冲 部 分 甚至 多 部 政治 风险 的 往生 产品 ， 保 护 条 款 的 购买 方 支付 一 定 费 用 并 且 在 相 
关 资 产 发 生 违 约 时 获得 偿付 ， 

图 11-1 显示 投资 者 购买 信用 衍生 产品 对 冲 政 治 风 险 的 最 简单 的 情形 .相关 
资产 ， 通 沛 为 外 国 公司 或 政府 的 债 闫 ,一旦 发 生 违约 ， 购 买方 就 可 以 从 出 上 售 方 获 
得 偿付 如果 没有 违约 ， 测 售 方 就 保有 入 生产 品 原先 收取 的 费用 ， 而 购买 方 将 得 
不 到 尾 何 偿付 . 

国外 投资 对 冲 的 一 项 重要 策略 就 是 购买 国家 风险 生生 产品 .这 种 合约 基于 国 
冢 愤 状 并 且 妾 外国 政府 对 其 侍 务 违约 蛙 ， 对 购买 前 提 殿 傍 付 保 扣 ， 如 图 11-2 所 
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图 11-1 信息 入 生产 品 的 违约 风险 和 保护 


示 ， 购 买方 支付 费用 给 出 售 方 ， 通 常 为 一 定数 基 的 基点 如 时 相关 外 国政 府 在 其 
国家 人 昼 券 出 现 违约 时 ， 网 买方 可 以 获得 事先 确定 的 偿付 数额 ， 一 旦 政府 局 务 出 现 
违约 ， 投资 者 就 可 以 通过 衍生 产品 所 得 来 抵消 政治 风险 带 来 的 损失 ， 从 而 对 冲 国 
家 风险 ， 





每 年 基点 
- 
| 违约 支付 


图 11-2 国家 风险 衍生 产品 


国家 风险 衍生 产品 的 具体 实例 ” 

数 年 前 ， 美 国 的 一 家 高 科技 公司 投资 1 亿美 元 在 墨 西 再 建造 工矿， 寻求 对 冲 投 
资 过 程 中 伴随 的 政治 风险 . 它 想 心 战 争 、 工 人 黑 王 、 没 收 充 公 或 者 政变 的 风险 会 破 
坏 其 经 营 . 保险 费 太 过 名贵 ， 于 是 这 家 公司 决定 采用 信用 违约 往生 产品 来 对 冲 政治 
反 险 ， 除 了 成 本 较 低 以 外 ， 衔 生产 品 还 有 比 保 险 合 约 更 锯 著 得 偿付 的 优 把 ， 

这 种 特定 的 入 生产 品 的 相关 人 刍 券 是 由 墨西哥 政府 发 行 的 以 美元 定价 的 僵 状 . 
公司 为 一 年 期 1 亿美 元 的 合约 支付 75 个 基点 的 费用 ， 如果 信用 违约 情况 发 生 ， 
这 家 美国 公司 可 以 获得 等 于 (1 亿美 元 X 信 用 问题 发 生 时 人 昼 状 的 市 什 ? 的 偿付 ， 这 
FÉ. WR ARMANA 一半 的 面值 ， 公 司 就 可 以 获得 5000 万 美元 的 偿付 ， 合约 
定义 入 用 事件 如 下 ; 

破产 事件 和 政府 违约 支付 ， 或 者 干扰 外 汇 交 易 的 任何 战争 、 章 命 、 起 义 以 友 
恶意 行为 ， 或 者 没收 、 充 公 、 征 用 以 及 非 本 地 银行 的 国有 化， 本 地 银行 宣布 延期 


> $H Tavakoli J]. M., Credit Derivatives: A Guide to Instruments and Applications, New 
York, Wiley, 19988, pp. 84-87, Tavakoli B] H5 3E HAITE PHI zB EY SIEUT A MEEUTS 54. 
丛 提 供 了 很 好 的 对 各 种 产品 的 福 鉴 和 许多 应 用 实例 . 
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此 外 ， 合 约 还 规定 违约 支付 指 政府 未 能 "按时 交付 任何 不 少 于 1000 万 美元 的 
相关 资产 ， 役 产 事 件 指 " 债 状 发 行人 遍布 不 少 于 1000 万 美元 数额 的 缓期 支付 
如 果 野 西 避 发 生 严重 的 政治 或 经 济 问 题 ， 政 府 愤 产 的 价格 会 下 跌 ， 保 护 和 茶 款 购买 
者 会 根据 愤 养 价格 的 跌幅 得 到 淮 付 . 

注意 公司 的 政治 风险 并 不 是 和 国家 风险 入 生产 品 完 全 相关 的 ， 当然 ， 理 想 化 
的 管理 日 标 当 然 是 当 发 生 政 治 克 俊 的 时 收 。 会 司 可 以 获得 与 在 政治 事件 中 的 损失 
等 量 的 偿付 . 正如 前 文 讨 论 ， 公司 可 以 购买 能 够 提供 完全 抵消 墨西哥 工厂 因为 政 
治 事件 乔 遭 受 的 任何 损失 的 保险 ， 但 是 由 于 怀 险 的 较 高 费用 和 索 赔 的 费时 程序 ， 
保险 并 不 是 最 仁 选 择 ， 虽 然 信用 往生 产品 并 非 和 公司 由 于 严重 政治 事件 的 损失 完 
全 相关 但 可 以 提供 抵消 洪 在 损失 的 部 分 榜 舍 ， 当 然 ， 保护 条 球 的 购买 方 会 尽量 
确保 其 面 对 的 风险 和 基本 资产 (本 便 中 为 国家 债券 ) 紧密 相关 ， 


11.4 国际 政治 风险 的 定价 


前 文 讨论 ， 国 家 风险 往生 产品 的 价格 是 每 年 75 AEG. SEBR D. ME 
体现 了 合约 的 一 年 期 限 中 在 墨西哥 投资 所 固有 的 国家 风险 的 准确 市 场 价值 ， 市 场 
参与 者 是 如 何 确定 国家 风险 的 合理 定价 的 呢 ? 得 到 这 个 管 案 是 非常 困难 的 . 
KeithIewis( 目 前 就 职 于 美洲 银行 } 谈 到 ,“ 当 考虑 信用 入 生产 品 时 ， 既 典 的 风险 
中 性 定价 模型 几乎 毫 无 价值 . "JanetTavakoli 非常 同意 这 种 观点 ， 他 指出 “供需 
推动 市 场 *”， 基 于 违约 风险 的 金融 资产 定价 的 最 根本 的 问题 在 于 确定 违约 的 概率 . 
不 论 相 关 人 局 券 是 公司 债券 还 是 国家 债券 ， 违约 的 可 能 性 总 是 存在 . Tavakoli 把 这 
种 违约 的 可 能 性 称 为 "不 可 知 的 未 基数 

新 兴 市 场 特 有 的 困难 增加 了 定价 的 难度 ， 内 为 新 兴 市 场 一 般 含 有 最 高 等 级 的 
国家 的 险 ， 那 些 困难 积 政治 的 险 的 定价 尤其 相关 ， 与 在 美国 积 葵 洲 发 展 成 熟 的 市 
场 相 比 ， 新 兴 市 场 有 着 更 高 的 波动 性 ， 较 少 的 交易 商 、 定 价 数 据 、 人 金融 工具 和 和 定 
价 信息 来 源 ‘ 例 如 彭 匀 财经，Bloomberg s) 以 及 较 高 的 信用 事件 风险 ， 此 外 ， 邯 
使 在 联系 趟 很 紧密 的 市 场 ， 新 兴 市 场 信用 风险 依然 显示 出 相关 性 ， 例 如 ， 根 据 国 
际 货币 基金 组 织 (CIMF) 的 研究 ”，1937 年 泰国 的 危机 以 巨大 的 影响 力 和 持久 性 迅 
速 扩 展 到 印度 尼 西 亚 、 马 来 西亚 和 和 菲律宾， 继而 是 韩国 ， 并 且 更 快 邮 影响 到 该 地 


OBERE EE. dE HI IE S ENT TEILS XL XE EOS 
AE HE. fh. — EZRA ERRER., XI— Xx sm 5 DT nut dt BI AE dV] EPIS TERS 
RfBEAEE—SILXÓEEBÓÉIRIiIBW. AAR kN TEHA- MARERA aE t 
襄 ， 当 时 刚好 且 在 新 政府 选举 之 后 . 新 当选 总 统 的 演说 让 他 想起 他 Z0 Brig 50 sg pO ie 5E — E 
年 轻 人 时 所 昕 到 的 Fide] Casrro Bo i£. Ege mia y pond MER. 他 结束 了 在 该 图 所 有 的 公 
可 运营 . 

C»  "Financal Crises; Characteriaücs and Indicators of Vulnerabiliuy ." World. Economic Outlook, 


luternationa! Monetary Fund . Mayl, 1995. 


B] Pj sc o LR Pr 211 


— —— — ——— ———— e MÀ a 








KARE. XAR ICH. U A Ri n o) — RIS aN. 
f& FR 3E Ur E R8 IXLER 88 Ht 


国家 风险 定价 的 一 种 重要 方法 是 比较 新 兴 市 场 债券 和 通常 以 美国 政府 债券 作 
为 基准 的 无 风险 资产 的 收益 .收益 差价 ， 即 风险 人 愤 券 与 可 比 的 ( 指 夭 余 到 期 时 间 
长 度 ) 美 国政 府 僵 券 收 益 率 之 差 ， 为 某 一 特定 国家 的 政治 风险 量 提 供 了 一 种 市 场 
测度 ， 例 如 ，1999 Æ 7 A 28 H 58 Pu Br KIR f A AAA H0] X dur 2 DAN 
4.6275. WARE 162 个 基点 .注意 到 这 种 特定 的 债券 是 以 美元 计价 的 ， 所 以 比 
较 两 种 资产 并 不 需要 考虑 美元 对 比索 的 沪 . 率 ， 

表 11 1 提供 了 其 他 由 新 兴 市 场 国家 发 行 的 以 美元 计价 的 债券 收益 差价 的 例 
于 .对 十 表 中 所 列 每 种 国家 债券 ,收益 益 价 给 出 了 相对 于 无 风险 的 美国 国 偿 而 
言 "， 新 兴 市 场 俩 券 风 险 增 量 的 测度 .内 在 的 收益 差价 是 信贷 国家 债券 违约 的 可 
能 性 ， 亦 即 Tavakoli 所 描述 的 “不 可 知 的 未 知 数 " 的 市 场 指 标 ， 这 样 ， 可 以 精确 
确定 收益 差价 的 模型 就 包 全 了 投资 该 债券 所 固有 的 信用 风险 的 信息 .而 这 藉 是 前 
文 讨 论 的 这 种 国家 风险 柱 生 产品 定价 的 关键 信息 . DEZ E ACA Bd ZR] XN 75 个 
基点 以 对 冲 在 景 西 哥 1 亿美 元 的 投资 ， 该 价格 说 明了 在 衍生 产品 持续 期 内 墨 西 诅 
fi E ESL rs ER LUE. 


X 11-0. $8 E E AE B o FRI 3E a a it 3E DT 


tikki E: fit HN t$ Et i8 x 36 BH xx RT OR 3 Ur gi SE Up 
”克罗地亚 03:20086 — — BBB— 四 2. 55 l 
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&J TRI 03 2009 BBP — (0. 07 
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+EH UG 2007 B 2. 33 





J 


沪 。“ 即 他 俩 券 以 美 抑 计价 ， 也 并 页 意味 着 汇率 是 无 闫 的 ， 即 期 的 汇率 对 于 决定 政府 能 和 否 归 行 其 义务 
有 重要 的 关系 ， 例如， 如 虹 新 只 市 场 的 货币 期 并， 政府 支付 以 美元 计价 的 债券 将 变 得 更 加 困难 ， 
困 为 这 需要 更 多 的 本 币 ， 于 有 是、 虽 插 访 率 不 是 比较 美国 国 俩 和 以 美元 计价 的 新 兴 店 场 博 券 的 明 
MHN. 但 是 它 星 个 重要 的 桨 在 因素 . 

号 ”注意 国家 成 险 并 站 收益 差 值 的 惟一 决定 因素 .税收 考虑 . 完 让 管制 ,相国 俩 好 ， 当 地 市 场 条 件 

HH fib [M 2€ 8 zz Bona n o rh b 2 BT CERE X. 
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11.5 决定 风险 洲 价 的 两 个 模型 


为 简便 起 见 ， 第 8 章 讨 论 的 债 拳 定价 模型 假设 债券 无 风险 . 但 即使 是 对 于 被 
认为 是 世界 上 风险 最 低 的 美国 债券 ， 这 种 假设 也 不 完全 准确 ， 对 于 新 兴 市 场 的 倘 
务 ， 没 有 违约 风险 的 假设 很 明显 是 不 可 行 的 ， 为 了 解决 这 个 问题 ， 分 析 家 发 展 了 
为 风险 债务 定价 的 数学 模型 .一 类 模型 是 基于 Black 和 Scholes A X: 8H BOE fr 68 
重要 论文 ， 这 种 方法 把 违约 的 概率 看 作 内 生 恋 量 . 第 二 种 方法 将 信用 违约 风险 奏 
作 基 于 信用 等 级 而 给 定 ， 然 后 利用 这 些 信息 计算 收益 差价 ， 下面 两 部 分 讨论 这 两 
种 风险 俩 务 定价 广泛 使 用 的 方法 . 


11.5.1 风险 愤 务 定价 的 Black-Scholes 方法 


诺 由 尔 经 济 学 鉴 歼 得 者 RobertMerton 将 Black-Scholes 的 金融 工 具 定 性 方法 
应 用 于 公司 债券 ， Merton 的 模型 提 殿 了 一 种 计算 风险 债券 和 无 风险 债券 之 闻 收 
益 差 价 的 方法 “， 第 一 步 是 描述 公司 价值 的 动态 变化 过 程 ， 

dV = (yV — Cdt+oVdB (11-1) 
其 中 ， 

4 二 公司 价 值 的 预期 收益 率 

C 王 公司 单位 时 向 对 股东 的 支付 

二 单位 时 间 收 益 的 方差 

B, — pg ii Bia 5j 

这 样 ， 公 司 和 价值 的 变化 出 公司 收益 率 ， 减 去 其 对 山东 前 支付 ， 部 上 公司 价值 
的 随机 变化 量 来 决定 . 

假设 一 证 券 的 市 场 价 值 立 ， 可 以 写成 公司 价值 YY RUN BIB ES: 

Y = FOV D (11-2) 
YEPERE. RAE% C—0 的 情形 (没有 公司 的 对 外 支付 )， 我 们 又 假 
设 证 券 末 分 配股 利 . 

在 这 种 情形 下 ， 你 会 认识 到 ,，Y 可 以 基于 分 析 公 司 的 价值 Y 作为 衍生 证 券 来 
建 模 ， 同 时 ， 当 C=0 时 方程 (11-1) 就 是 我 们 在 第 6 章 中 熟悉 的 几何 布 关 运 动 的 
模型 ， 我 们 可 以 利用 第 6 章 中 Black 和 Scholes 的 方法 得 出 工 = FCOV.. ORU P d 
微分 方程 : 

LVF, +rVF, +F, = rF (11-3) 

方程 (11-3)? 是 证 券 价 值 满 足 公 司 价 值 和 时 间 的 函数 的 任何 证 养 的 帆 微 分 方 
程 ， 通 过 运用 不 同 的 边界 条 件 ， 可 以 描述 不 同 种 类 的 证 券 ( 例 如 上 股票 与 债券 )， 在 


O &Ẹ Merem, R C "Om the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of interest Rates,” 
Journal of Finance. 29. 2€May 1974). pp. 449-170. 
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本 部 分 ， 我们 将 运用 特定 的 边界 条 件 来 得 到 风险 和 无 风险 债券 的 差价 ， 注 意 到 除 
六 公司 的 价值 和 时 间 ，F 还 决定 于 利率 xr 和 公司 价值 的 波动 o . 

Temy 
RIR i A 8) I BUE UR ODLAR B9 A AREA POV. D. BEA. 3B 
(1-30. RATA LP EZ PCR H f DICES: 


FEVE, +rVF,—rF—F,=0 (11-4) 


其 中 r= 二 TT--t 是 到 期 前 时 间 长 度 ， 于 是 ，F, 一 一 F,。 要 解 方 程 (11-4)， 我 们 
需要 两 个 边界 条 件 和 一 个 初始 条 件 ， 这些 和 茶 件 由 利率 期 限 结 构 推 导 而 得 

meu Xo ZR UL ELSE T RE EX 6r (B Dn E At POR BS HERE CV — FCV, orf 
(V，r}， 其 中 {是 公司 般 权 的 价值 ;»， 根 据 美 国 关于 有 限 责任 的 法 律 ， 上 股权 的 价 
秆 和 债券 的 价值 不 能 为 负 >， 如 果 公 司 的 价值 为 零 ， 那 么 股权 和 债券 的 价值 也 分 
HAF. FPE» 


Fier) = Für) = 0 (11-5) 
Iik ERRATE EARBA, DxVO. X8. 
FV) _ 


初始 条 件 由 公司 在 到 期 HL 支付 给 债券 持 有 人 数额 日 的 事实 推导 而 得 如果 在 
别 期 日 公司 的 价值 VW opor xd BS SAAS. DDRHRB AGRDUSS V. un 
312 a] FI ECC CR LIRNA. GASA B 这样， 在 到 期 日 ， 债 券 的 最 
小 愉 值 将 为 公司 价值 和 支付 价值 之 中 的 较 小 者 ， 由 此 ， 初 始 条 件 如 下 ， 
FOV,0) = mini V, B? (11-7) 
gl-12», 1-130011 14) 三 个 条 件 ， 直 接 解 出 (11-4)、 得 到 司 务 的 价值 是 
可 行 的 ， 然 而 ，Merton 通过 对 一 个 已 经 知道 解法 的 近似 问题 的 分 析 绘 出 了 
(11-1408 X. 
要 确定 股权 价值 /(V，r)， 我们 注意 到 等 式 SSVF, BERAVACI- 0h p 
F. 结果 得 到 上 的 偏 微分 方程 : 
FEV fu + rVf,—rf—f.=0 (11-8) 
满足 : 
fOV,c) = maxi0.V — Bj (11-9) 
ZEE XE £118 IT 32 JE ARE CECII-SO RICII-60.. 4n 8 AER 2x el fit 35 E RE 
mb. Bru CTS RAMEE ADAI fa RU) DANCE A. HE 
再 无 价值 ， 这 一 初始 条 件 来 源 于 美国 的 法 律 ， 它 规定 公司 有 义务 在 交付 股权 人 之 前 


ON 





:3 有 限 责 人 性 意味 着 购买 公司 股份 的 投资 者 仅仅 对 他 :她 } 投 资 的 数 刀 负 有 责任 .假如 一 家 公司 败诉 ， 
WRokWEERuinidin Hemd. Xupeget4E. 股东 不 对 公司 的 债务 负责 -“ 旦 他 们 所 持 
Rir fr OE RC CECI OR rg B 0. REAT GB GR EO gx. 
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ELMA A MRR RVB. KHEDE TAAA p. hF 
BRAA REHE. HERE CEDERE PREDEA ARARA R. 

注意 到 旭 果 你 分 别 用 股票 价格 ”和 执行 价格 X 替换 公司 价值 Y ms xti 
B， 方 程 (11-8) 和 (11-9) 与 第 6 章 中 欧式 看 涨 期 权 -- 致 ， 这样 ， 我 们 可 以 将 看 涨 
期 权 的 解决 方法 应 用 到 风险 病 务 的 情形 。 当 为 常数 时 ， 


FV — VNGID — BeN (d) (11-10) 
其 中 
y V l zi ] 
| — +> 
d [s j (r* ze J^ | 
l o e 
d; d, T 5 


H5 ÓEOli-10)4p F—V--f, dEüln vA S th A ES FR 9 ER] HT B. : 
F(V,o0 = VU — NGD) + Be Nid) 
于 是 ， 
, V, 
F(V,r) — Be (Nd Fa" NC di) ) (11-11% 


FACILIGI DEH- -PREA XE Cr E. RTO SGT e Bt fot R3 A 
除 的 收益 差价 ， 我 们 可 以 将 411 lD MEET: 
F = Bexp|— Rir}r| 
JRBD. 391i] dE M Bs EAA: 


Rir) = 一 r 一 二 inf Nd: ) HEEN dU) (11-12) 
r H 


EE XL HET (LIS F HE PAL E e EL RT: 

1. 公司 运营 的 方差 (或 波动 )5 

2. 承诺 支付 额 的 现 值 (在 无 内 险 利 率 下 } 与 公司 现 值 的 比率 ， 扼 ViBe " 

运用 Black-Scholes 权 型 计算 风险 洲 价 

Merion 将 Black-Scholes 模 地 用 于 公司 债务 的 定价 ， 因 此 如 果 我 们 想 要 求 出 
公司 债券 的 收益 莽 价 (例如 风险 溢价 )， 我 们 必须 计算 d ad， 假设 价值 100 万 美 
元 的 公司 有 50 万 甘 元 发 行 在 外 的 债券 一 年 后 到 期 ， 要 确定 这 些 倘 券 的 风险 溢价 ， 
我 们 需要 知道 方 益 o 和 当前 利率 ~， 假 设 它们 分 别 为 0. 25 和 0.5. 于 是 我 们 有 : 

V=] 000 000 

B -— 500 000 

o 0.25 

r—] 

将 这 些 值 代 人 (tl 1248 SEL ES SE. 

di-—1.236291361 

= 2, 23620435] 
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N(Gd,) —0. 04125586 
NCd; ) —0. 891825352 
Rir) —0. 021665413 


TR. XE dH E DR DI 5 SO JC USRISE EXE. Hoe Abu EOS 2. 17 7. 

Merton 的 模型 是 设计 用 来 计算 公司 债券 的 风险 溢价 ， 然 而 模 者 同样 适用 于 
政府 债券 ， 于 是 我 们 就 可 以 计算 国家 债券 的 风险 溢价 ， 问 忆 若 要 求 风险 溢价 ， 模 
型 需要 知道 公司 价值 和 公司 价值 的 波动 。 政 府 就 像 公司 .-- 样 .有 包含 资产 项 和 负 
债 项 的 资产 负债 表 ， 半 且 资 产 负债 表 的 表现 随时 间 变 化 ， 因 此 政府 的 "价值 也 在 
波动 . 像 美 国政 府 一 样 ， 很 多 外 国政 府 也 在 借款 并 也 持续 长 时 间 地 借 歌 ， 此 外 ， 
政府 可 以 以 税收 的 形式 向 公民 索取 资源 ， 然 而 ， 正 如 政府 可 以 向 公民 索取 的 量 是 
有 限 的 ， 政 府 的 异 贷 也 是 有 限 的 ， 更 进一步 ， 对 于 政府 来 说 ， 并 没有 一 个 必须 提 
供 服务 的 最 低 水 平 . 于是， 如 果 债 务 支付 赤 过 席 大 ， 政 府 不 会 再 通过 借 优 、 征 税 
以 及 大 量 瀑 减 开 支 来 满足 偿付 义务 ， 结果 政府 有 时 也 会 对 侨务 违约 ， 

例如 ，1998 年 俄罗斯 政府 就 对 部 分 傻 务 违约 ， 因 为 它 匹 法 肯 承 担 所 需 的 利 
息 支付 ， 前 文 描述 的 模型 可 以 求 出 风险 溢价 ， 继 而 提供 衡量 国家 风险 的 一 些 方 
法 . 假设 一 小 国政 府 已 经 处 于 100 亿美 元 的 违约 水 平 ， 又 假设 该 数据 包括 80 40 
发 行 在 外 的 债务 ， 并 且 政 府 价值 的 波动 率 是 0. 75，、 于 是 我 们 有 : 

V —10 000 000 000 


B-8 000 000 000 

g —0.75 

r—0.2 

根据 模型 ， 该 为 债务 的 风险 滋 价 是 3396. dEEIR Em. 点 内 在 于 该 国 已 经 非 
常 接近 债务 无 法 持续 的 极限 .此 外 ， 较 高 水 平 的 波动 率 表明 政府 俩 券 可 能 要 超过 
极限 陷 人 违约 状态 于是， 如 果 政 府 资 产 负债 表 的 价值 及 其 波动 率 已 知 ，Mierton 
的 分 析 可 以 直接 应 用 于 分 析 国 家 僵 着 的 差 虱 ， 


11.5.2. 风险 债务 定价 的 其 他 方法 


许多 作者 指出 应 用 Merton 模型 所 必须 用 到 的 公司 价值 很 难 确 定 ， 此 处 ， 也 
有 批评 指出 很 难 精确 地 确定 所 有 负债 的 结构 和 和 数量， 于是， 分 析 师 们 开发 了 一 些 
可 型 以 期 避免 所 说 的 这 些 问题 ， 有 一 种 解决 上 方法 建议 运用 包含 信用 等 级 的 信息 环 
为 风险 资产 定价 .在 Jarrow 、Lando 和 Turnbull(J1T)1997 年 的 一 篇 论文 中 ， 他 
们 描述 了 一 种 假设 违约 的 概率 为 外 生变 其 的 风险 债务 定价 模型 了 .模型 依赖 信用 
等 级 和 历史 违约 信息 推出 风险 债务 定价 所 需 的 违约 概率 .模型 首先 介绍 无 风险 俩 





(C Uu Jarow. R. A. Lando, D.. and Turnbull. S. M.. “A Markov Model for the Term Structure 
of Credit Risk spreads," Reureu of Finarezal studies, 10. Z. CSummer19875.— pp. 481-523. 
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芽 的 定价 ， 假 设 无 套利 和 完全 市 场 ， 无 违约 风险 的 债券 的 价格 就 是 在 时 肇 了 收 
到 的 确定 数量 美元 的 期 望 贴现 值 . 


PG,T) = E( 





Biż) 


BiT) (1ł-13) 


其 中 ， 
BO) = exp(| r(s)ds ) 
等 式 (11-13) 表 明 今 天 的 债 养 价 格 是 对 来 来 支付 以 利率 了 贴现 后 得 到 . 


那么 ， 有 违约 风险 的 俩 着 的 价格 恕 是 时 间 工 站 到 的 有 风险 美元 的 期 望 值 , 


va. T) 二 E BOF leen - lere) | (11-14) 





其 中 
utit,， 了 1) 二 有 风险 的 零 息 什 状 的 价格 
ô= 违约 情况 下 每 一 美元 收 到 的 比重 或 回收 率 
ro 破产 发 生 的 随机 时 间 
当 fa 时 lcs = 101038 r > af lega —0 

等 式 (11-14) 说 明 当 没有 韦 约 风险 时 ， 债券 价格 和 无 风险 情形 下 完全 一 臻 ， 如 果 
发 行商 违约 ， 层 养 竺 有 人 能 收回 一 部 分 无 风险 价值 ， 比 例 为 以 德 尔 塔 )， 德 尔 堪 
被 称 汶 回收 率 ， 因 为 在 破产 总 违约 的 情形 下 ， 债 权 人 人 至少 可 以 收回 一 部 分 属于 他 
的 资金 . 

假设 无 违约 情况 下 即 期 利率 的 随机 过 程 和 破产 的 过 程 统 计 上 不 相关 ， 有 风险 
的 零 息 屋 券 的 价格 可 以 写作 : 


有 l a. 
ut, T) = È ( go ) E Dal ar lesn] 
= PUDS + G — AĞ r > T)] (11-15) 


其 中 

Q G^ 之 T) 表 示 工 时 间 后 违约 发 生 的 概率 名. 

于 是 ， 现 在 风险 债券 的 定价 简化 为 违约 和 无 违约 情况 下 得 到 屡 付 的 加 权 平 
均 ， 特 别 地 ， 等 式 (11-15) 中 的 第 二 个 因素 是 违约 的 概率 1 一 尽 乘 以 德尔 塔 ， 加 上 
无 违约 的 概率 急 乘 以 1 

入 是 等 类 资产 变 成 另 一 类 资产 的 转移 概率 抢 阵 ， 


gutt rt DD quer rl EL 十) 
+ itet H1) altsi H 1} "tt J Cist l)? 

Q = PO Tr (0 7t (11-16) 
gaib” HI) gekte +]? c giint T 1» 


A q, SARPE i 转移 到 资产 类 j 的 概率 . 
转移 答 阵 可 以 由 标准 普 未 或 称 迪 等 公司 提供 的 信用 等 级 得 到 ， 表 11-2 提供 
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了 公司 债券 平均 一 年 的 转移 概率 例如 ， 一 信用 等 级 为 BBB 的 局 券 年 末 有 
0. 0006 的 概率 可 以 上 升 到 AAA 等 级 ， 相 同 的 债券 年 底 有 0. 7968 概率 维持 在 原 
先 的 等 级 水 平 ，0. 0043 的 机 会 陷 人 破产 (等 级 D)， 有 一 点 不 应 奇怪 ， 对 于 每 个 俩 
状 ， 债 着 维持 在 原先 等 级 (矩阵 的 对 角 钱 ) 的 概率 最 大 ， 注意 表 中 没有 和 等 级 DON 
应 的 行 ， 轩 为 如 时 一 个 发 行者 陷 人 违约， 它 就 应 该 没有 机 会 提高 信用 等 级 了 . 

在 第 5 章 和 第 6 章 ， 我 们 运用 无 套利 机 会 进行 期 权 定 价 。，J1T 模型 依赖 于 同 
样 的 技术 ， 即 仅 根 据 历 史 的 违约 概率 不 足以 为 风险 镇 券 定 价 ， 换 名 话说， 像 标准 
普尔 公司 等 信用 评级 机 构 ， 根据 观测 的 违约 率 来 制定 历史 的 违约 率 ， 那 些 观 笛 的 
违约 率 包 括 投资 者 持 有 债券 所 要 求 的 风险 升水 ， 另 一 方面 ，JILT 模型 需要 风险 中 
性 概率 ， 因 此 为 了 把 风险 债券 持 有 者 的 反 险 升水 包括 在 内 ， 模 型 还 需要 调整 历史 
的 违约 概率 .在 风险 中 性 概率 下 的 转移 定 阵 如 下 ， 


"quG. rom D 


gi; Ctm D gik Ct 12 





` galt tD gett FD q:k (tst +1) 
Quri = , . | (11-17) 
aer D grit +1) qee Ct + 1) 
X112 Z8350ct d Nx 
tox 等 级 
icm Xx AAA AA A BBB RR B CCC D NR 
AAA 0.8716 0.0845 0.0077 0.0019 0.0029 0.0000 0.0000 0.0000 0.0183 
AA 0.0084 0.8787 0.0729 0.0097 0.0028 0.0028 20.0000 0.0000 0.0246 
Å 0.0009 0,0282 0.8605 0 URS 0.0094 0.0044 0.0000 0,0009 0.0324 
BBE 0.0005 0.0041 0.0620 0.7968 0.0509 0.0151 0.0043 0.0043 0. 0545 
BB 0.0004 0.0020 0.0071 0.0549 0.7012 0.0842 0.0218 0.0218 0, 0970 
B 0.06000 20.0017 0.0027 0.0058 0.0451 20.7196 0.0598 0.0598 0.1272 
CCU 0.0000 0.0000 0.0102 0.0102 20.0179 0.0665 0.2046 0.0246 0.1176 
Km ap =A REIRA. H 
K 
dit - 1) = 5g, CLE) (11-18) 
Jr 
所 阵 中 的 每 一 项 包括 一 个 转移 概率 和 风险 调整 内 子 ， 所 以 511-167 吕 是 
gu Gt HD = mq, (11-19) 


A XRO1-19) gi BH PE B fes H A a AF G1 DLE h VE SES h 56 RAE R LA AT 
险 升 水 构成 ， 在 本 章 的 例子 中 ， x 总 是 大 于 等 于 1， 所 以 实际 的 运用 将 导致 换 产 
改变 信用 等 级 的 概率 被 提高 ， 维 持 存 初始 信用 等 级 的 概率 被 降低 .其 经 济 解 释 是 


=" SẸ Source: Tavakoli, J M.. Credit Derivatives: A Guide io Instrumenti and Applications, 
Wiley. New York, 1998, pp. 117. 
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38 ix (0B FB XL EE Pop Eo CBO BE Un EAE), JLT BS RH po (B HRLES Sir HER P7 ^E SRI ESI 
贷 产 价格 和 更 高 的 收益 ， SR BIA. WEGE JLT 模型 采用 的 风 隐 中 性 害 
价 方法 而 不 是 包括 风险 升水 的 经 验 违约 概 举 ， 由 模型 产生 的 价格 会 人 为 地 偏 高 ， 
而 信用 等 级 的 差异 会 人 为 地 偏 低 ， 这 是 因为 一 个 风险 中 性 的 投资 者 与 现实 世界 的 
风险 厌恶 移 投 资 者 相 比 ， 能 够 在 没有 额 兴 补 秒 的 情况 下 ， 容 忍 更 多 风险 ， 这 样 ， 
模型 采用 风险 平均 违约 概率 而 增加 违约 概率 ， 产 生 了 较 低 的 价格 和 较 高 的 收益 . 

让 我 们 看 一 个 反映 经 验 和 无 套利 违约 概率 之 间 差 异 的 例子 ， 假 设 只 有 三 个 信 
HFR, A, BA DORH). EIPRE U F : 


u 年 末 信 用 等 级 
5E M fei FH ER A B D 
À 0.8 U.l D. 1 
P 0. 1 0.8 0. 
D ü 0 ( 


如 果 x, —1.5. 3x FHHZXXCL 17) RICII 190, DLE PERREN.: 


LLL LLL LLEXINBSEREO | 
年 初 信 用 等 级 A B D 
A 0. 7 0. 15 0, 15 
B 0. 15 o. 7 0. 15 
I5 D Ü 0 


正如 前 面 描 述 ， 实 际 中 的 效果 在 于 提高 违约 的 概率 ， 降低 它 维持 在 初始 信用 
等 级 的 概率 . 
根据 这 种 碟 架 ， 可 也 写 出 一 个 无 风险 资产 和 风险 资产 的 信用 风险 差异 升水 的 
表达 式 ， 信 用 等 级 为 ;的 借贷 者 发 行 的 零 息 债券 的 价格 由 下 式 给 出 ， 
VG. T) — pi, TH+ Nr > T) (11-20) 
信用 等 级 为 工 的 风险 零 息 债 着 的 远 期 利率 定居 为 : 


— v(tis + 1) 
Fi D- nl va, T) | 


(11-21) 
代 人 收益 率 : 
[8--(13— Q(t > TY] 
[a+ a Aue > T4 1] 
F 一 XE ra x gp m 
fF 风险 资产 的 远 期 利率 
该 公式 提供 了 一 个 信用 差异 或 风险 升水 的 表达 式 ， 这 里 风险 资产 和 无 风险 资 
产 远 期 利率 的 差异 是 违约 概率 和 回收 率 的 项 数 . 为 求 即 期 利康 ， 设 定 T= DU 
公式 简化 为 


fG.T) = fa. T) + Lenin (11-22) 
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[1—(— 4 (tt D] 
这 样 ， 为 了 求 得 理论 的 信用 反 险 升水 ， 优 计 回 收 率 和 风险 中 性 转 多 概率 是 必 
须 的 ， 基 于 夯 揭 数据 ， 我 们 可 以 计算 回收 率 的 升 计 值 如 前 面 所 摘 述 ， 结 合 经 验 
转移 矩阵 和 要 求 的 风险 升水 x. a UU IB US "pre SERE eager. JLT 的 文 
章 运 用 代数 方法 证 明了 n 可 以 运用 下 面 公式 求 出 : 
h 
ea) = Ma O^ CRAT] (11-24) 


有 了 7 WX AUS) REER e EDT IB D A E S EE TERES frs A R 
HK. 


11.6 一 个 JLT 模型 的 假想 例子 


假设 你 想 要 预测 到 期 日 为 2006 年 3 月 的 克罗地亚 政府 发 行政 府 愤 券 的 信用 
风险 并 水 ， 你 发 现 如 下 信息 并 及 运用 公式 (11-24) 得 ; 
回收 率 — 8 — 0.2 

违约 概率 qr D = 0.0085 (11-25) 


ri) — r(iD d In (11-23) 








xx FE BT LL 0; 


EA 一 r 一 一 —— i 0n -一 P 
信用 风险 升水 — nC) r In 一 gxo gg) ^ 09029 


(11-26) 
因此 ， 通 过 模型 我 们 预测 出 了 相同 期 限 的 美国 政府 债券 和 克罗地亚 政府 倘 工 
的 利率 之 间 有 239 个 基准 点 ， 或 者 是 2. 39 8938. 


习题 


l. 从 经 济 学 角度 解释 Merton 模型 中 的 假设 e O= FRV, D/V EA PRIN. 
说 明 公 式 (11-11) 是 怎样 从 (11-10) 推 导 而 得 的 ? 

2. Ma CI1-1224€ & Merton 模型 中 的 公式 (11-137， 

3. 从 经 济 学 角度 解释 pU, MELB BOT) ]. 

4. 运用 ILT 方法 推导 公式 411-24)， 
.运用 Black-Scholes 方法 求 出 下 烈风 险 升 水 : 


Ct 


V B r f d 
1000 万 美元 500 万 美元 9. 10 0. 5 0. 2 

B 1 d£ X 7500 万 美元 0. 05 0. 5 D. 5 
C | 亿美 元 7500 万 美元 0. 05 0. 5 0. 75 

D 10 4£ X 8 亿美 元 Q. 10 1 0. 5 

E 10 A ÉJL 8 f£ X 0. 15 2 9. 5 


6， 从 经 济 学 角度 解释 为 什么 忆 的 风险 升水 大 于 8B B6 ROCK? MAA EB 
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水 小 于 D? 
7. 运用 JL T. FERK PIU TE : 


ó qx. (T1) 
A 0, 3 0. O1 
H o, 2 0, 02 
C 0. 5 0, D2 


8. 从 经 济 学 角度 解释， 为 什么 各 的 风险 升水 小 于 中 Rk. WAtA CEH 
239] ”升水 天 于 B? 


ki 


wa — e ch bD3 e=, d LL = 
中 E 


习题 选 解 


2d 

.0—0.33, V —4. 64 

„a= —0.125, V—2.96 

.4 节 

.q——1. V—15.7 

a= vmi d, V—2.89 

.V-—expC—rD0CELS, j— XD 

5 市 

. (ay 一 2.75 美元; (50250; (0100 美元 

. (30V —5. 68 美元 ，1333.3，200 美元 ; (bWV=1. 94 € 5G. 72530, 100 X 


JL; CV —18. 70 美元 ，1666.6，200 美元 ; (00V —2.59 美元， 一 4000， 
6003 5p; (62V — 2.47 X 3p, 2000, 400 美元 ; (fV —0.91 美元 ， 
- 600,300 美元 

7 市 


(227, B4: (502. 8l; (01. 73; (0025.03; (626.61; (29. 43 
出售 许多 ， 套 期 保值 以 抵消 负债 . 
. 你 买 人 250 000 股 股票 套 期 保值 ;你 的 利润 为 100 060 美元 


L24 


.2.66 美元 ; 星期 二 的 两 个 节点 为 2, 18 美元 和 3. 63 美元 ， 
. put tl— pd=1 


2 节 


. 39. 9 美元 


8.81 美元 


.3 池 
. (a) 14. 79 Cb) 7. 40; (0212.26; CdD 11.845 (629.04; (f) 42.02; 


(g) 29. 40 


ta)l, 16; (b)20. 00; (0015.59; (401. 675; (602. 96; CD26. 11; Cg03. 97 


4 节 


. Zà. 14 


5. 29 
cl 
用 r0. V-—109. 33 
Hjr-0. V--58.64 
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3.7 节 

1l. COO XP FRE uuuu. W iri ig E O57, 0.69, 0.89, 1.0. Xi F M 
udud, ŒR RE 0.57. 0.698. 0.43, 0.64. 对 于 路 线 dudu， 德 尔 塔 慎 
f 0.57, 0.30, 0.43, 0.0. 

3. Ge) XE HT Ee uuuu. (BORIE(QE-—O74, —0.17. 0.0, 0.0. XI T- ER dB 
dddd. £f i—0.74. —0.93. —1, —1. HFH ie dudu， 德 尔 塔 
(ER —0.74.—0.93, | 0.75, 一]. 

4. 1 节 

3. 因为 d—l/u. IAE -0 BRA. ERROR T. 

4. 图 4-1 基 于 关系 ud —0.99.. 一 个 上 涨 紧 接着 一 个 下 路 ， 将 导致 价格 有 少 
ETE. 

4.2 节 

]. V—16. 13, 20. 26, 24.23 

3. V — 29. 36 

4. 3 d$ 

1.V —4.32. AEH iT. 

3.V 二 1. 47， 提 前 执行 ， 

4.4 15 

i. V —0. 31 

3. HAI 123.37, Wi 2 2— 19. 10. 

5.345 

l. 每 月 值 a50. 0867, 5—0.1117: 每 周 值 570.02. o=0. 0537; RÉ u 
—0.0028, s=0. 0203; 西 格 码 与 mu 相 美 性 增加 . 

5.4 

l. ca) 11. 84; Chb31.95; €022. 37; Cd012.30; Ce24.92, CI214.45; Cp) 
2. 31: (101. 55 

2. Ca30. 88: (b3 7. 29; (60210. 02; (Cd210. 48: (e211.14; Cf210. 78; (g) 
0.16; (ho1. 24 

8.61 

l. Cam FH dL (5-50. A c—aT. 

3. Ilné S/ XD rT —in(CS/ XDO--Intexpír I2) —In(texptr T2 S/ X) 

8.74 

L. & X:-2. 73882-4730, Pri 27253. 65151— 0. 001. 

3. 47 1. 0166, d—0. 9837. q—0. 4979 

5. Hi an=50 4p: u™ 1. 036, d—0.9653, q—0. 4851, 

6.4 15 
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l 3V/dS—a, J V/a t= rbe —rV— ar5i BrELa—1 5i BH da £389 fir fé 
AR RT or. 

3. A V/a t— rV e" 2 G/ 3t: 将 它 代 入 Black-Scholes 22x. 

6.6 15 

3. 9G/ d t rGd e 2V/23 t 将 它 代 入 等 式 (6-18). 

7.3 d$ 

1.€a30. 45, €b390. 25, (c69)0. 195; €400. 25; €(8)1. 05, (D0. 048, Cg20. 673 

7.4 节 

I. A fé: (00.411; (b)0. 564; (000. 78: €d20. 216, (e)0. 973; (100. 243 





ÅA T e 
(a) 0. 4240 0. 0003 — 0. 0137 
(b) 0. 5852 0. 0004 — 0, 0255 
te) 0. 7951 0. 0002 — 0, 0804 
(d) 0. 2233 0. 0003 — 0. 0097 
(e) 0. 9793 0. 0002 — 6. 0048 
(D 0. 2533 0. 0007 — 0, 0057 





8.3.25 

1. —iInP=R(T 一 +) ， 所 以 一 3 inP/ 3 TSR. 

2. ZCB 的 价格 : Ca) 0.9465; (b) 0.8869, (c) 0.6873, (d) 0. 3679; 
(e)0. 0025 

.3.4 节 

. 0. 9867 

.0. 7927 

0. 2214 

9. 5902 

. 年率 为 5 4896. P(O, 1. 5) expC— 1. 5(0. 0548)) —0, 9211. 

4.235 

. 0. 0242/4. 93055 — 0. 00491 

. 0. 2716/38. 122075 —0. 0071 

5.4 35 

. (801. 1026: (b)l/1. 1026; CO1/1.05; (d)1.05(e) 首 先 注意 [0，1] 时 间 
段 "市 场 "利率 为 1. 0509524， 其 次 1. 1026 二 {1.05) X (1. 0509524). 

2. 0. 907112 

8.8 5 


] als, D —oe(s, TY —GG— TG T—290; 对 该 表达 式 从 0 £l (OR BUS. 
那么 方程 (8-49) 可 以 解 出 ; 


e dob w e QO6 o on) t) ro c0 C 
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InPXét)-—|nPQ, T)-lÓnP(G, n--0.50O— THTT 0 BG 

现在 运用 等 式 48-50)， 对 该 表达 式 求 导 解 出 六 

3. els D —o, T) —-S(0—T))G-T—23; 对 该 表达 起 从 0 到 1 求 积 分 . 
那么 方程 468-4917 可 以 解 出 ;再 运用 等 式 (8-50)， 对 该 表达 式 求 导 解 出 了 

9. 1 节 

l. iij 0.011. 8&—"- 4r Ed r—0.05; 0. 333a 一 0. 0064， 接 着 的 阿 个 分 
zH A 0. 0515+0. 0064 和 0.0515 一 0. 0064 的 r f&. 

10. 15 

1. (aOR Sri 39,3990. 1 25:5 —0. 4662 美元 ; 1 法 郎 二 0. 139 美元 ; 1 A BH 
一 0, 1222 美元 ; 1 X456 —1.5065 美元 ; 1 比赛 塔 王 0.0055 美元 ; 1 日 元 
—0.0091 7L. (3 jp LEM tr ID: 1 875 — 14.2478 TE BB. 1 EnS 
1.7068 E 8B; 1 #7 — 9.0662 克朗 ;1 美元 =2.4172 荷兰 盾 ; 1 美元 三 
1.8235 巴西 里 拉 ; 1 Xon — 1. 5567 加 元 . 

10.2 节 

1. 远 期 汇率 ，0. 4678 

2. 0. 0092 

11.6 45 

L AHA F=e "V 是 合理 的 , Y 代表 公司 的 价值 ， 而 了 代表 由 市 场 决 定 的 
证 券 价 值 . 价值 和 未 来 价值 的 不 确定 性 导 吾 某 种 形式 的 贴现 一 一 从 价值 
到 市 场 价值 .这 决定 了 上 下 的 划 . 

2， 为 什么 PG, DE BoO78BCT) 的 期 望 价 值 ” 对 于 债券 持 有 人 的 支付 是 确 
定性 的 ] 美元 但 这 是 在 末 来 发 生 的 ， 所 以 其 现 值 和 是 由 贴现 得 到 的 . 
BC /BLT) 因 子 是 (不 确定 ) 贴 现 因 于 .债券 的 现 值 是 该 数量 的 期 望 值 . 
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